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PRÉFACE 


J'aurais aimé écrire ce livre. De fait, c’est un livre que j’ai longtemps voulu écrire. 


Je voulais le faire parce que je me sentais coupable. Depuis longtemps, j'avais 
le sentiment que le manuel de macroéconomie avancée que jai écrit avec Stan Fischer 
pouvait être mal compris. Nous avions choisi de présenter les modèles théoriques, et la 
logique de ces modèles, plutôt que leurs applications. Nous avions pour cela d’excel- 
lentes raisons : nous voulions expliquer, en priorité, la structure intellectuelle de la 
théorie macroéconomique. Mais, de fait, le manque d’applications empiriques sérieuses 
disait autre chose : que la théorie avait, dans une large mesure, divorcé de la pratique et 
des faits. Or c’est faux : la théorie sans les faits est bien trop facile, et elle ne sert pas à 
grand-chose. 


Je voulais aussi le faire parce que je voulais faire partager à mes étudiants 
l'enthousiasme intellectuel que l’on ressent quand on passe de la théorie aux faits, et 
des faits aux politiques économiques. C’est une tradition dans les manuels de premier 
cycle, au moins aux États-Unis. Ces manuels discutent en long et en large les débats de 
politique économique et l’impact des choix politiques sur l’économie. Je me disais que 
ce serait encore plus amusant de le faire avec des étudiants avancés, qui disposent de 
plus d’outils, à la fois théoriques et économétriques. 


Agnès Bénassy-Quéré, Benoît Cœuré, Pierre Jacquet et Jean Pisani-Ferry 
m'ont devancé. Je suis content qu’ils l’aient fait, parce qu’ils ont mieux travaillé que je 
n’aurais moi-même espéré le faire. 


Pour restituer l’esprit de leur travail, je vais prendre un exemple concret : la 
réforme du pacte de stabilité et de croissance (PSC). Pensez à tous les éléments qu'il 
faut assembler pour parvenir à un ensemble de recommandations intelligentes : 


Vous devez comprendre l’impact de long terme du déficit et de la dette sur la 
production et sur la composition de celle-ci. Comment le déficit et la dette affectent-ils 
la production à moyen et long terme ? Comment affectent-ils le taux d’intérêt, la posi- 
tion extérieure nette, le stock de capital ? Quel est leur coût en termes de consommation 
perdue dans le futur ? Quelles générations sont gagnantes, et lesquelles sont perdantes ? 


Vous devez comprendre l’impact de court terme du déficit, et de quelle manière 
la politique budgétaire contra-cyclique est utile à court terme. Les déficits affectent-ils 
l’activité de la même manière selon qu’ils résultent de baisses d’impôts ou de hausses 
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de dépenses ? L'usage et la nature de la politique budgétaire dépendent du type de chocs 
que les économies subissent. Mais quels chocs les pays de l’Union européenne subis- 
sent-ils ? Et la politique budgétaire est-elle le bon instrument pour y faire face ? 


Vous devez réfléchir à la définition pratique des règles. Quelle est la définition 
de la dette ? Comment les engagements implicites créés par les régimes de retraite et 
les autres promesses faites aux générations futures doivent-ils être traités ? Si les règles 
portent sur le déficit et la dette, quelle est la définition de ces deux concepts la plus 
adaptée à la question traitée ? Comment comptabiliser les recettes de privatisation ? 
Faut-il prendre en compte la dette brute ou la dette nette ? Le budget doit-il enregistrer 
séparément les opérations courantes et les opérations en capital ? Si oui, les règles por- 
tant sur le déficit doivent-elles s’appliquer uniquement aux opérations courantes ? 


Vous devez réfléchir aux questions d'économie politique. En premier lieu, 
pourquoi faut-il des règles ? Pour protéger les citoyens des gouvernements, ou pour 
protéger les gouvernements d'eux-mêmes ? Comment un ensemble donné de règles 
peut-il être manipulé ou contourné par un gouvernement ? Comment sanctionner un 
gouvernement qui se comporte mal ? Ces sanctions seront-elles crédibles ex-ante ? 


Pour répondre à toutes ces questions, de nombreux outils conceptuels sont 
nécessaires. Entre autres : un modèle d’équilibre général dynamique à générations 
imbriquées ; une représentation des fluctuations de court terme prenant correctement en 
compte les anticipations ; des modèles d'économie politique pour comprendre pour- 
quoi des règles sont nécessaires ; des modèles principal-agent pour réfléchir à la forme 
qu’elles doivent prendre. Dans chaque cas, la théorie sert de guide mais c’est l’obser- 
vation des faits qui permet de juger quels arguments théoriques sont les plus pertinents. 
Ce n’est pas une tâche facile. Les manuels fournissent les instruments théoriques, en 
général sans justification excessive, et vous livrent alors à vous-même sans entraîne- 
ment pratique. Ce n’est pas ce que fait ce livre. Il justifie l’utilisation des instruments, 
les fournit et vous explique alors comment les utiliser. 


Bref, ce livre vous entraîne à devenir un bon macroéconomiste — un bon éco- 
nomiste tout court. Il vous apprend la bonne attitude et vous donne la bonne méthode : 
se doter d’une base théorique solide, utiliser la théorie pour examiner les données, puis 
aller et venir autant qu’il le faut entre les deux jusqu’à ce qu’une image cohérente appa- 
raisse. 


En le lisant, j’ai à nouveau ressenti l’enthousiasme intellectuel que suscite la 
recherche en macroéconomie. J’espère que cet enthousiasme sera contagieux, et je vous 
souhaite une très bonne lecture. 


Olivier BLANCHARD, 
MIT, septembre 2004. 


AVANT-PROPOS 


1. Pourquoi ce livre ? 


L'idée de ce manuel est née du séminaire que nous avons créé en 1998-1999 à l’École 
polytechnique, et animé depuis lors, pour amener nos étudiants à faire le lien entre 
l’enseignement théorique qu’ils reçoivent et l’élaboration des politiques économiques 
à laquelle certains d’entre eux se destinent. 


Nous avons été confortés dans cette démarche par notre expérience. Chacun 
d’entre nous est à la fois enseignant et praticien, chacun combine ou a combiné recher- 
che et aide à la décision. À Paris, à Bruxelles ou ailleurs, nous avons été conseillers, 
experts à divers titres, membres ou animateurs d’instances consultatives, hauts fonc- 
tionnaires, chercheurs dans des think tanks, commentateurs, professeurs d'université ou 
de grande école. Ayant à des titres divers consacré une partie de notre vie profession- 
nelle aux questions internationales, nous avons été régulièrement confrontés à la prati- 
que de la politique économique dans d’autres pays proches ou lointains. Ces 
expériences nous ont conduits à nous situer à l’intersection entre la théorie et l’action. 


Nous croyons cette attitude plus féconde que l’ignorance réciproque qui pré- 
vaut trop souvent. 


L'Europe continentale est en retard dans l’échange entre théories, action et éva- 
luation, cette pratique étant davantage caractéristique du monde anglo-saxon. Malgré 
des innovations importantes comme, en France, le Conseil d’analyse économique, et 
bien que les instances communautaires fassent fréquemment recours à l’expertise 
externe, le va-et-vient entre recherche et vie publique reste insuffisant. La conception 
des politiques en souffre, et les erreurs mettent trop longtemps à être identifiées et cor- 
rigées. De bonne foi, des ressources publiques rares sont parfois dilapidées, dans cer- 
tains cas au profit d'intérêts particuliers. En outre, la voix des Européens dans les débats 
internationaux est moins audible qu’elle ne pourrait l’être. 


Ce retard porte aussi préjudice au débat démocratique. Loin d’être le cheval de 
Troie d’une « pensée unique » d’inspiration libérale, comme on le considère trop sou- 
vent en France, la théorie économique fournit avant tout une « boîte à outils » qui per- 
met d’évaluer les conséquences de telle ou telle politique pour les différents acteurs 
économiques et sociaux. Certes, elle prend pour acquis que le marché est un mode effi- 
cace d’organisation économique ; mais elle fournit aussi les instruments qui permettent 
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de cerner ses défaillances ou l'inégalité de ses effets. La démocratie gagneraïit à ce que 
les participants au débat public se saisissent davantage et à meilleur escient des outils 
qu'offre l’analyse économique. 


Ce manuel a donc l’ambition d’aider à combler une lacune en proposant une 
approche systématique de la politique économique. En général, les cours d’économie 
ont pour objet l’apprentissage de l’analyse théorique dans des champs particuliers : 
macroéconomie, microéconomie, finance, économie internationale, etc. Dans certains 
cas, une référence explicite est faite à la politique économique, par exemple en macro- 
économie avec l’étude du modèle keynésien ISLM ou de son extension à l’économie 
ouverte. Mais la représentation des choix de politique économique reste extrêmement 
abstraite. À l’inverse, il existe un certain nombre de livres ou essais de grande qualité 
sur la politique économique ; mais leur objet est davantage de montrer comment les 
convictions se forment et se mettent en œuvre et de détailler le fonctionnement des ins- 
titutions qui en ont la charge que d’en analyser l’ancrage théorique. 


Notre souci est ici de proposer un traitement pédagogique des apports de l’ana- 
lyse théorique à la décision de politique économique et de montrer comment la théorie 
éclaire l’action, sans dissimuler les incertitudes, les zones d’ombre, les controverses et 
la place du jugement dans les prises de décision. Nous cherchons donc, à la fois : à ana- 
lyser les problèmes et les arbitrages auxquels les décideurs sont confrontés ; à dresser 
le bilan des principales approches théoriques qui nous semblent pertinentes pour éclai- 
rer ces arbitrages, en incluant à la fois les travaux les plus récents et des textes fonda- 
teurs qui conservent toute leur importance ; à utiliser ces acquis pour analyser les 
principales options de politique macroéconomique. 


2. Comment utiliser ce livre 


Cet ouvrage comprend huit chapitres. Les deux premiers présentent le cadre général de 
la politique économique. Le chapitre 1 rappelle ses fondements et présente les princi- 
pales méthodes et analyses qui seront utilisées dans le reste du manuel. Le chapitre 2 
examine les limites de l’intervention publique et analyse les interactions stratégiques 
entre ses différents acteurs. Les six chapitres suivants abordent chacun un grand 
domaine de la politique économique : politique budgétaire (chap. 3), politique moné- 
taire (chap. 4), politique de change (chap. 5), politiques de croissance (chap. 6), politi- 
que fiscale (chap. 7), politiques de l’emploi{chap. 8). Chacun de ces six chapitres 
thématiques est construit selon la même architecture : les enjeux et faits stylisés, puis 
les théories, puis les politiques. Chacun peut être abordé indépendamment des autres, 
même si chacun s’appuie sur les résultats et analyses d’autres chapitres et y renvoie. 


Ce manuel n’est pas exhaustif. Le champ que nous couvrons est restreint à la 
macroéconomie au sens large : monnaie, budget, taux de change, croissance, fiscalité, 
emploi. Nous ne traitons des aspects microéconomiques, malgré leur importance dans 
l'élaboration des politiques publiques, que dans la mesure où ils éclairent les champs 
évoqués ci-dessus. Nous savons cependant que ce choix nous a amenés à laisser de côté 
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des questions tout à fait fondamentales, concernant par exemple la régulation, la politi- 
que de la concurrence, la politique commerciale, les privatisations, ou la protection 
sociale, pour n’en citer que quelques-unes. Par ailleurs, nous avons également laissé de 
côté certains développements théoriques récents, même lorsqu'ils font référence dans 
le champ académique, lorsqu'ils nous semblent peu pertinents en pratique. Ainsi, par 
exemple, la théorie des cycles réels est-elle à peine évoquée. 


Après réflexion, nous avons aussi décidé de ne pas consacrer un chapitre spé- 
cifique aux questions internationales, mais de les aborder au fil des sujets dont nous trai- 
tons. C’est aussi le choix que nous avons fait concernant l’intégration européenne : dans 
chacun des domaines qui font l’objet de chapitres, certains des leviers d’action de la 
politique économique se situent au niveau européen, certains au niveau national ou 
infra-national. Enfin, nous avons, à ce stade, laissé de côté les questions relatives à 
l’émergence de l’action collective internationale (choix d’un système monétaire inter- 
national, politique financière internationale, politiques d’aide au développement, choix 
des institutions de la gouvernance économique mondiale), même si les différents cha- 
pitres y font référence. 


L'approche retenue dans ce manuel le distingue d’autres manuels d'économie. 
Elle est d’abord descriptive et factuelle : chaque chapitre portant sur l’un des grands 
domaines de la politique macroéconomique s’ouvre par une présentation des faits prin- 
cipaux que nous retenons de l’évolution des dernières décennies. Nous les utilisons ces 
faits pour introduire la réflexion théorique et pour fonder le questionnement de politi- 
que économique. Notre approche est, ensuite, historique et institutionnelle, car il nous 
semble important de connaître, dans chaque domaine, les grandes étapes de la réflexion 
et de l’action. 


La théorie occupe cependant une place centrale dans l’ouvrage : nous mettons 
en perspective les acquis de la science économique dans chacun des domaines considé- 
rés, afin de montrer ce qu’ils permettent d'expliquer et comprendre, et les questions qui 
restent en suspens. Nous faisons également une place importante à l’approche biblio- 
graphique et synthétique, afin de donner au lecteur un bilan des connaissances sur les 
principaux thèmes de la politique macroéconomique. Enfin, notre approche situe l’ana- 
lyse économique comme théorie de la décision et de l’action en montrant comment les 
principaux arbitrages de politique économique se présentent aux décideurs. De nom- 
breux exemples tirés de l’expérience internationale sont présentés au fil des pages pour 
éclairer le raisonnement et l’analyse. 


La plupart du temps, nous avons réservé les développements mathématiques 
aux encadrés techniques. Pour nous, les mathématiques ne sont pas l’objet de la science 
économique mais en constituent un langage essentiel et souvent indispensable, qui per- 
met de passer, de façon cohérente et rigoureuse, d’un faisceau d’hypothèses à des con- 
clusions. La formalisation sert aussi à développer des outils statistiques permettant de 
confronter les hypothèses aux données du monde réel. Ce langage, cependant, est 
davantage adapté au déroulé rigoureux du raisonnement qu’à son explicitation et à 
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l’exposé de ses conclusions. Nous nous attachons dans ce manuel à donner des exem- 
ples de cette démarche, mais aussi d’expliciter de façon littéraire les raisonnements 
associés. 


Chaque chapitre comprend de nombreuses « aides à la lecture » : graphiques et 
tableaux, car les faits sont au cœur de notre approche ; encadrés théoriques (avec cadre 
grisé et fond blanc) ou descriptifs (fond grisé) ; liste des références bibliographiques 
utilisées, mais aussi liste additionnelle de références que le lecteur pourra éventuelle- 
ment consulter pour approfondir tel ou tel aspect, liste de sites internet. Les mots-clés 
sont tous définis dans un des chapitres et référencés en fin d’ouvrage. Ce manuel est 
également complété par un site internet, www.politique-economique.info où le lecteur 
trouvera des aides à la présentation, des liens vers des sites de ressources, et divers com- 
pléments issus de notre enseignement (dossiers thématiques ou suggestions de lecture). 
Nous avons cherché à mobiliser dans la mesure du possible les références disponibles 
en français, mais comme les domaines qu’elle analyse, la science économique elle- 
même n'échappe pas à la mondialisation : la majeure partie des références sont donc en 
anglais et la maîtrise de l’anglais économique est par conséquent très souhaitable pour 
approfondir les questions traitées dans cet ouvrage. 


Au terme de cette aventure, il nous reste à remercier tous ceux qui l’ont encou- 
ragée et rendue possible. Nous avons d’abord une dette envers nos élèves, dont l’adhé- 
sion et les critiques ont joué un grand rôle dans la maturation de l’enseignement sous- 
jacent à ce manuel. Plusieurs collègues ont accepté de lire des premières versions des 
différents chapitres et nous ont permis par leurs commentaires de les enrichir. Nos 
remerciements vont ainsi à Philippe Aghion, Stéphane Austry, Guy Gilbert, Philippe 
Martin, Isabelle Rabaud, Arthur Silve, François Villeroy de Galhau, Charles Wyplosz, 
et tout particulièrement à Laurence Boone et à Gilbert Cette. Sans eux, ce livre serait 
moins précis et rigoureux. 


Laurence Boone, alors à l'OCDE, et Gian Maria Milesi-Ferretti ont aimable- 
ment accepté de nous donner accès à leurs données. Nous avons également bénéficié de 
l’accueil chaleureux de la faculté d'économie d’Aiïx-en-Provence et exprimons notre 
reconnaissance à André Cartapanis, Nicole Bouteleux et toute l’équipe du Centre 
d’économie et de finances internationales (CEFT). Le Centre européen d'éducation per- 
manente (CEDEP) nous a aimablement hébergés à Fontainebleau lors d’une « retraite » 
qui a vu naître les premières versions de plusieurs chapitres. Enfin, nous sommes par- 
ticulièrement reconnaissants à Olivier Blanchard, dont les travaux ont souvent inspiré 
nos réflexions, d’avoir accepté de préfacer cette première édition. 
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LES FONDEMENTS 


Comment aborder la politique économique ? 
Quels objectifs ? 


Une ou plusieurs politiques économiques ? 


Pourquoi la politique économique donne-t-elle lieu à controverse ? 
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1.1 COMMENT ABORDER LA POLITIQUE 
ECONOMIQUE ? 


« Les hommes d'action qui se croient parfaitement affranchis des influences doctrinales sont 
d'ordinaire les esclaves de quelque économiste passé. Les visionnaires influents, qui enten- 
dent des voix dans le ciel, distillent des utopies nées quelques années plus tôt dans le cerveau 
de quelque écrivailleur de Faculté. Nous sommes convaincus qu'on exagère grandement la 
force des intérêts constitués, par rapport à l'empire qu'acquièrent progressivement les 
idées. À vrai dire, elles n'agissent pas d'une façon immédiate, mais seulement après un laps 
de temps. Dans le domaine de la philosophie économique et politique, rares sont les hommes 
de plus de vingt-cinq ou trente ans qui restent accessibles aux théories nouvelles. Les idées 
que les fonctionnaires, les hommes politiques et même les agitateurs appliquent à la vie cou- 
rante ont donc peu de chances d'être les plus neuves. Maïs ce sont les idées et non les intérêts 
constitués qui, tôt ou tard, sont dangereuses pour le bien comme pour le mal. » J.M. Keynes 
(1936, 1982), p. 37. 


Ainsi se termine la Théorie générale de l'emploi, de l'intérêt et de la monnaie 
de John Maynard Keynes. Citation fétiche des économistes, qui y lisent l’assurance de 
leur utilité sociale, elle exprime la complexité des liens entre théorie et politique éco- 
nomique. L’expertise économique n’est en effet pas asservie à la décision politique ; au 
contraire, elle l’influence, bien que de manière indirecte et avec retard !. L’imbrication 
entre idées et décisions économiques caractérise ce que les classiques nommaïient jus- 
tement économie politique. Toutefois, Keynes ne perd pas de vue la place de chacun 
dans l’univers de la décision de politique économique : 


« Si les économistes parvenaient à se cantonner dans le rôle d'hommes modestes et com- 
pétents sur le même plan que les dentistes, ce serait merveilleux ! » J.M. Keynes (1931, 


1933). 


La question des relations entre savoir et pouvoir n’est certes pas propre à la dis- 
cipline économique. Elle se pose dans tous les domaines où la décision publique fait 
appel à l'expertise scientifique ou technique, mais elle est plus aiguë en économie, 
comme en général en matière de sciences sociales. L'économiste peut adopter plusieurs 
attitudes à l’égard de la décision : ignorer la politique, pour s’attacher à l’étude des 
effets des choix publics (économie positive*) ; chercher à l’influencer, en formulant des 
recommandations (économie normative*) ; ou, enfin, la prendre comme objet d’étude, 


1 Keynes lui-même n’échappera pas à cette règle, puisque ses principales recommandations ne seront mises en 
œuvre qu'après la Seconde guerre mondiale. 
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en s’efforçant de représenter les déterminants des politiques économiques (économie 
politique* ?). 


Ces trois approches coexistent aujourd’hui en économie. 


1.1.1 L'économie positive 


La première approche se fonde sur l’économie positive. Adoptant le point de vue de 
Sirius, l’économiste s’attache à déterminer les canaux par lesquels les décisions publi- 
ques affectent les comportements privés. Il analyse par exemple les effets d’un accrois- 
sement de la dépense publique, d’une réforme de la fiscalité ou d’une réglementation 
du marché du travail. Au même titre que les caractéristiques du comportement des 
agents, la technologie de production ou les ressources naturelles, la politique économi- 
que est alors envisagée comme une donnée exogène*? dont l’économiste s’attache à 
étudier l’impact. 


L'économie positive aborde donc la politique économique avec les mêmes con- 
cepts et les mêmes méthodes que lorsqu'elle étudie tel ou tel phénomène économique : 
il n’y a guère de différence entre étudier les effets d’une hausse du taux d’intérêt direc- 
teur de la banque centrale et analyser ceux d’une baisse du taux d’épargne des agents 
privés ; de même, les effets d’une augmentation du salaire minimum peuvent être ana- 
lysés dans le même cadre et avec les mêmes outils que ceux d’un renforcement des syn- 
dicats ouvriers. 


Cette description sommaire n’implique en rien que l’économie positive soit sans 
difficultés. Mais celles-ci ne tiennent pas à la spécificité de la politique économique. 


1.1.2 L'économie normative 


La seconde approche se fonde sur l’économie normative. L’économiste adopte alors la 
posture d’un conseiller du Prince et examine quel ensemble de décisions publiques peut 
servir au mieux des finalités explicites telles que la résorption du chômage, l’améliora- 
tion du niveau de vie ou la sauvegarde de l’environnement. Le décideur public est ici 
envisagé comme un planificateur social bienveillant, auprès duquel l’économiste joue 
le rôle de l’ingénieur. Les économistes, qui ne sont pas avares de conseils, n’ont géné- 


2 Le sens de cette expression a changé au cours du temps. Au sens classique (celui, par exemple, de Rousseau 
dans l’article « Économie politique » de l’Encyclopédie de 1755), « économie politique » a le sens de « économie 
générale » et s'oppose à « économie domestique ». Jean-Baptiste Say, Smith, Ricardo, Marx l’emploient dans ce 
sens, qui s’est perpétué en français, puisque dans les années 1970, le manuel de Raymond Barre s’intitule encore 
Économie politique. En anglais, political economy a été remplacé par economics. Au xx° siècle, à partir des 
années 1960, s’est développé aux États-Unis, puis en Europe, un courant d'analyse de la politique économique 
qui s'attache à prendre en compte les déterminants politiques des décisions publiques. Appelé d’abord new politi- 
cal economy, il est aujourd’hui connu sous le nom de political economy. Nous suivrons ici l'usage anglais, et 
réserverons à cette approche le nom d'économie politique. 

3 C'est-à-dire fixée en dehors du modèle d'explication de l’économie, par opposition aux variables endogènes 
déterminées dans ce modèle. 
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ralement pas besoin qu’un Prince ait requis leur avis. Même lorsqu'ils adressent leurs 
recommandations à la cantonade, ils se placent cependant dans cette approche. 


L'économie normative se fonde évidemment sur les acquis de l’économie 
positive : elle nécessite de connaître les effets de l’ensemble des décisions possibles. 
Mais elle requiert d’autres outils. 


Pour étayer une recommandation, il faut en premier lieu disposer d’une métrique 
qui permette de comparer différentes situations. Même lorsque l’objectif est fixé par le 
Prince, l’économiste se doit d’expliciter les conséquences de tel ou tel choix. Prenons le 
cas d’un gouvernement qui veut réduire le chômage et supposons que deux politiques 
conduisent à ce résultat, mais au prix, pour l’une, d’une moindre progression du revenu 
moyen des salariés et, pour l’autre, d’une augmentation des inégalités. Pour choisir entre 
ces deux solutions, il faut pouvoir mettre le coût social de l’un et l’autre inconvénients 
en regard du bénéfice social d’une réduction du chômage. En d’autres termes, il faut 
définir un ordre de préférence entre des situations repérées par un taux de chômage, un 
niveau du revenu salarial moyen et un degré d’inégalité. Or la construction d’un tel ordre 
de préférence pose des problèmes considérables, tant conceptuels que pratiques. 


En second lieu, l’économie normative oblige très souvent à renoncer à des solu- 
tions de premier rang* (first best*) pour préconiser des solutions de second rang* 
(second best*)*. Prenons l’exemple de l’apparition de graveurs de disques compacts 
qui permettent à chacun de recopier sa musique préférée. Cette innovation technologi- 
que procure un gain collectif, mais elle bénéficie aux consommateurs et nuit aux artistes 
dont les ventes de disques baissent $. Les bénéfices de cette innovation sont donc mal 
répartis. Un Big Brother qui observerait précisément le comportement des amateurs de 
musique pourrait, par exemple, apprendre que les consommateurs qui copient et échan- 
gent le plus de musique se recrutent parmi les urbains, amateurs de rock et âgés de 15 
à 35 ans. Il pourrait alors compenser la perte subie par les musiciens de rock en préle- 
vant sur cette population, sans affecter ni les ruraux, ni les amateurs de musique classi- 
que, ni les plus de 35 ans. Au total, la collectivité resterait gagnante. 


Mais cette solution est hors d’atteinte. En pratique, il serait aussi envisageable 
de taxer la vente de graveurs de CD, mais avec pour conséquence de freiner la pénétra- 
tion des micro-ordinateurs parmi les ménages. La solution finalement appliquée dans un 
certain nombre de pays (dont la Belgique et la France) est de taxer la vente de CD vier- 
ges, et de reverser le produit de ce prélèvement à la société des auteurs, même si cela a 
aussi divers inconvénients : les consommateurs qui achètent des CD vierges pour y stoc- 
ker leurs photos de vacances ou ceux qui dupliquent leurs CD musicaux pour les écouter 


4 Dans la théorie du bien-être, la solution de « premier rang » est celle qui conduit à un optimum de Pareto, 
c'est-à-dire une situation dans laquelle il n’est plus possible d'accroître le bien-être d’un individu sans que celui 
d’un autre individu ou groupe d'individus soit réduit. Lorsque des contraintes empêchent d’atteindre la solution 
de premier rang, on appelle solution de « second rang » la meilleure des solutions possible compte tenu de ces 
contraintes. 


5 On néglige ici les entreprises pour ne s’intéresser qu'aux artistes et aux consommateurs. 
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dans leur voiture sont taxés sans motif ; la société des auteurs redistribue le produit de la 
taxe à l’ensemble des auteurs, y compris à ceux dont la musique n’est pas copiée. 
S’introduisent donc un ensemble de distorsions qui résultent du fait que l’État ne dispose 
pas d’une information complète sur les comportements des consommateurs. Or ces dis- 
torsions induisent une perte de bien-être. Au total, l’État crée une distorsion pour en cor- 
riger une autre. Il n’est pas certain que le bilan en bien-être de son action soit positif. 


Plus largement, les économistes qui approchent la décision publique, ou y par- 
ticipent, doivent généralement se situer dans un espace de choix fortement contraint. La 
question qui leur est posée n’est pas « comment réduire le chômage ? », mais « quelle 
est, compte tenu des positions des différents acteurs — autres départements ministériels, 
majorité parlementaire, opposition, syndicats, patronat, etc. —, la mesure qui présente le 
meilleur rapport coût budgétaire / efficacité tout en étant cohérente avec les options du 
gouvernement et les annonces déjà faites ? ». Cette seconde question a évidemment un 
rapport assez lointain avec la première. C’est pourtant bien souvent dans ce type d’uni- 
vers que se prennent les décisions économiques essentielles. L’économiste est souvent 
tenté de ne pas y pénétrer mais, comme l’a dit Herbert Stein, qui fut chef des conseillers 
économiques de Richard Nixon et Gerald Ford, « les économistes ne savent pas grand- 
chose [sur l’économie] ; mais les autres personnes, y compris les responsables politiques 
qui font la politique économique, en savent encore moins » (Stein, 1986). 


Or les recommandations de second rang soulèvent des difficultés importantes. 
Typiquement, une décision qui pourrait rapprocher de l’optimum de premier rang peut 
éloigner de l’optimum de second rang. Un exemple classique est celui de la politique 
commerciale : une libéralisation à l’égard seulement de certains partenaires commer- 
ciaux peut détourner les flux de commerce vers ces pays et conduire au total à une perte 
d'efficacité. 


Plus généralement, l’économie publique moderne a mis en évidence l’ampleur 
des problèmes que pose l’asymétrie d’information* entre le décideur public, ceux qui 
sont supposés mettre en œuvre la décision et ceux auxquels elle s’applique. À la 
manière de la vision soviétique de la planification, l’approche traditionnelle de la poli- 
tique économique postulait l'information parfaite du décideur et l’exécution parfaite de 
ses ordres. Or le décideur a une connaissance incomplète de la réalité. Le régulateur 
chargé d’un secteur particulier, par exemple celui des télécommunications, tire large- 
ment son information sur les prix de revient, le coût des investissements ou l’élasticité 
de la demande des opérateurs qu’il est chargé de réguler. Pour ceux-ci, cependant, cette 
information a une valeur stratégique. Ils ont toutes les raisons de ne pas pratiquer une 
transparence complète ou de fournir une information biaisée. Le régulateur doit donc 
compléter ces informations, avec difficulté, par des indications indirectes issues de 
l'observation des marchés : prix de gros et de détail, degré de concentration, etc. 


De la même manière, les administrations chargées de l’exécution ne transmet- 
tent parfaitement ni l'information venant d’en bas, ni les instructions venant d’en haut. 
Les agents des directions départementales du travail ont une connaissance fine de la 
situation locale de l’emploi, mais le ministre ne dispose pas pour autant d’une image 
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fidèle de l'emploi dans son ensemble. Réciproquement, la politique du ministre n’est 
pas toujours connue et comprise par tous les agents de son ministère, et sa mise en 
œuvre s’en ressent. De même, le ministre du Budget a beau prévoir le niveau des dépen- 
ses, des recettes et du déficit de l’État pour l’année à venir, l'exécution du budget 
dépendra non seulement des impondérables macroéconomiques, mais aussi de la con- 
sommation des crédits par chacun des services de l’administration et de l’efficacité du 
recouvrement de l’impôt. 


À la suite notamment des travaux de l’économiste français Jean-Jacques Laf- 
font f, l’économie publique moderne a pris en compte les imperfections de l’informa- 
tion et le comportement stratégique des agents à son égard. Dans l’approche de la 
régulation ou de la gestion des institutions publiques, elle s’est ainsi attachée à définir 
des contrats qui incitent les agents à révéler l’information dont ils disposent plutôt que 
de la garder par-devers eux (cf. chapitre 2). 


Une illustration de ce phénomène peut être trouvée dans l’attribution des licen- 
ces d’exploitation de la téléphonie mobile de troisième génération (« UMTS »), au 
début des années 2000. Il était particulièrement difficile de fixer le prix de ces licences, 
puisqu'il s’agissait d’un marché à venir dont ni les coûts d’installation, ni les coûts 
d’exploitation, ni même la demande finale n’était connu à la date d’attribution. Qui plus 
est, les opérateurs candidats avaient un intérêt évident à majorer les coûts et à minorer 
les résultats. Un bon mécanisme de révélation de l’information était une attribution par 
enchère, dans lequel les candidats fixaient leurs offres en fonction de leur propre esti- 
mation des coûts. C’est le choix que firent le Royaume-Uni et l’ Allemagne en 2000. 
Cette solution a permis de révéler le prix que les entreprises étaient prêtes à payer 
compte tenu des prévisions qu’elles formaient, à l’époque, sur le développement des 
services liés à l’'UMTS. Elle a présenté, par ailleurs, des inconvénients liés au risque de 
surenchère et/ou de collusion entre candidats ? et, surtout, à l’absence de coordination 
entre États pour l'attribution des licences alors que les entreprises opèrent sur une base 
européenne. 


1.1.3 L'économie politique 


La troisième approche se fonde sur ce qu’il est aujourd’hui convenu d’appeler l’écono- 
mie politique*. Comme l’économie positive qu’elle prolonge, celle-ci prend le point de 
vue de Sirius, mais au lieu de considérer le comportement des décideurs politiques 
comme exogène, elle s’attache à en rendre compte de la même manière que pour les 
autres agents privés. L'État n’est donc plus un deus ex machina qui domine l’économie 
privée et la régule au nom de l'intérêt général, mais une machine pilotée par le politique, 


6 Jean-Jacques Laffont, décédé prématurément en 2004, fut l’un des fondateurs de la théorie des incitations et 
de l’économie de l'information, qu’il a notamment appliquées à la régulation de la concurrence et des entreprises 
publiques. Il a fondé en 1990, et dirigé, l’Institut d'économie industrielle (IDEI) de l'Université de Toulouse. 


7 Pour en savoir plus sur les mécanismes d'enchères et sur l'attribution des licences UMTS, voir Klemperer 
(2004). 
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c’est-à-dire par un acteur, rationnel lui aussi, dont le comportement répond cependant 
à des objectifs spécifiques. Plus précisément, l’économie politique s’attache à représen- 
ter les contraintes et les processus de décision politiques dans les régimes démocrati- 
ques. Dans les modèles les plus simples, elle s’inspire souvent d’une vision réductrice 
selon laquelle les politiques n’ont d’autre objectif que de se maintenir au pouvoir, et 
donc de maximiser leurs chances de réélection. Elle peut aussi adopter une approche 
plus fine en prenant en compte le respect des promesses de campagne (qui deviennent 
une contrainte une fois l’élection passée) ou les préférences partisanes. Elle s’efforce 
aussi de représenter le comportement des démembrements de la puissance publique 
(banques centrales, autorités indépendantes, institutions internationales) et de détermi- 
ner comment la gouvernance et le mandat de ces institutions influent sur les performan- 
ces de l’économie (cf. chapitre 2). 


Pour l’un de ses initiateurs, l’ Américain James Buchanan, les jugements nor- 
matifs doivent être réservés au cadre qui définit la politique économique : la Constitu- 
tion, et plus largement l’ensemble des règles, des procédures et des institutions dans le 
cadre desquelles les décisions de politique économique sont prises. Pour reprendre une 
distinction introduite dans une autre optique par Robert Lucas, le choix d’un régime de 
politique économique relève de considérations normatives, mais les décisions de poli- 
tique économique sont déterminées par des processus politiques dans le cadre de ce 
régime. « L’objet de la recherche économique, dit Buchanan, c’est « l’économie », qui 
est par définition une organisation sociale, une interaction entre des entités de décision 
séparées. [...] Il n’existe pas de personne, de décideur, qui maximise pour l’économie. 
[...] Ce qui résulte [du processus de décision] est ce qui en résulte, un point c’est tout » 
(Buchanan, 1975, pp. 225-226, trad. des auteurs). Le rôle de l’économiste est alors 
d’étudier le fonctionnement de ces régimes et les incitations auxquelles ils soumettent 
les décideurs publics, non de conseiller le Prince ou ses marquis. 


Au cours des dernières décennies du xx° siècle, l’approche par l’économie poli- 
tique a été renforcée par deux développements concomitants. À la suite des travaux de 
l’école des anticipations rationnelles $ développée notamment par Robert Lucas, la 
prise de conscience de ce que les agents privés ne se contentent pas de réagir à des sti- 
muli à la manière d’automates, mais utilisent leur raison pour anticiper les décisions 
politiques, a conduit à mettre en cause la vision selon laquelle l'État surplombe l’éco- 
nomie privée et lui commande. Il n’est ainsi pas possible de comprendre les détermi- 
nants et le déroulement des crises de change des années 1990 sans prendre en compte 
les jeux stratégiques entre spéculateurs privés et autorités publiques : s’il y a eu crise, 
c’est souvent parce que les agents privés connaissaient les préférences des décideurs 
publics ou du moins les supputaient, et qu’ils ont donc pu spéculer sur la probabilité que 
les autorités dévaluent la monnaie (cf. chapitre 5). Cela a conduit à incorporer aux 


8 Les anticipations sont dites rationnelles lorsque les acteurs économiques exploitent toute l'information dispo- 
nible sur les variables pertinentes pour leur décision ainsi que sur le fonctionnement de l’économie pour former 
les meilleures prévisions possibles. Mathématiquement, l’anticipation rationnelle d’une variable est l'espérance 
mathématique de cette variable dans le modèle utilisé, conditionnelle à l'information disponible. 
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modèles une représentation du comportement des décideurs publics selon laquelle la 
réaction de ces derniers aux événements devient donc endogène* au lieu d’être exo- 
gène. 


Par ailleurs, la mise en évidence d’échecs de l’intervention publique dans la 
gestion de l’inflation, de l’emploi ou du développement des pays pauvres a conduit à la 
recherche de modèles explicatifs des comportements politiques. Si certains de ces 
échecs sont dus à une mauvaise connaissance des mécanismes économiques ou simple- 
ment à la mauvaise fortune, d’autres s’expliquent par des erreurs manifestes et répétées 
qu’il faut bien expliquer. Pourquoi certaines réglementations sont-elles maintenues 
alors qu’elles ont manifestement des effets contraires à l’objectif affiché ? Pourquoi 
certains pays développés sont-ils revenus au plein emploi tandis que d’autres connais- 
sent encore un chômage de masse ? S’il s’agissait seulement d’identifier les bonnes 
réponses, il suffirait que les seconds prennent exemple sur les premiers. Mais les débats 
sociaux que soulève la question du chômage mettent en jeu des représentations diffé- 
rentes de l’économie et de la société en même temps que des intérêts opposés (cf. 
chapitre 8). Il devient aussi important de comprendre ces débats, de repérer les forces 
en présence et ce qui les anime, d’identifier les contraintes qui pèsent sur les choix des 
décideurs publics, et d’analyser leurs réponses en situation de confrontation des intérêts 
que de déterminer quelle est la solution de premier rang. Dans une optique positive 
(comprendre pourquoi la politique économique n’atteint pas ses objectifs) comme dans 
une optique normative (évaluer les chances de succès de diverses stratégies de 
réforme), l’apport de l’économie politique devient indispensable. 


La réflexion moderne sur la politique économique emprunte à ces trois appro- 
ches. L'économie positive reste la base de l’analyse des décisions publiques, mais elle 
est de plus en plus souvent complétée par l’économie politique. L'économie normative 
demeure tout aussi importante mais, désormais consciente de ses propres limites, elle 
est devenue plus modeste : il ne suffit plus de mettre en évidence une défaillance des 
marchés pour justifier une intervention publique, il faut aussi s’assurer que celle-ci sera 
effectivement à même d’améliorer la situation. Quant à l’économie politique, elle four- 
nit des éclairages utiles, notamment pour appréhender la dimension économique de la 
réforme des institutions nationales et internationales. 


En définitive, pour reprendre une métaphore d’Avinash Dixit (1996), l’appro- 
che traditionnelle de la politique économique tendait à envisager le Prince comme un 
dictateur omnipotent, omniscient et bienveillant. Les travaux sur l’optimum de second 
rang nous ont fait comprendre qu’il n’était pas omnipotent. L'économie de l’informa- 
tion imparfaite nous a appris qu’il n’était pas omniscient. Enfin l’économie politique 
nous dit qu’il n’est pas toujours bienveillant. 


Il n’y a pas là motif à désespérer du bien public ou de la politique économique : 
seulement des raisons de rejeter la naïveté. 
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1.14 L'objet de ce chapitre 


Dans la suite de ce chapitre, nous traiterons d’un certain nombre des problèmes géné- 
raux de la politique économique et des débats auxquels elle donne lieu, sans entrer à ce 
stade, autrement qu’à titre d'illustration, dans le détail de ses objectifs ou de ses instru- 
ments (ce sera fait dans les chapitres suivants). Nous commençons, avec la deuxième 
partie, par un examen des principes sur lesquels repose l’intervention publique, des dif- 
férents objectifs des politiques économiques, de leur cohérence, et des méthodes d’éva- 
luation. Puis nous cherchons, dans la troisième partie, à comprendre l’origine des 
divergences de vues sur la conduite des politiques économiques, en commençant par 
l’opposition classique entre politiques d’offre et politique de demande. Dans le 
chapitre 2, nous aborderons, à partir des mises en cause dont la politique économique a 
été l’objet, l’analyse de controverses qui ne portent plus sur tel ou tel objectif ou telle 
ou telle stratégie, mais sur les fondements même de la politique économique et sur son 
efficacité. 


1.2 QUELS OBJECTIFS ? 


La première question que pose la politique économique — la plus immédiate — a trait 
aux objectifs de l'intervention publique. À cette question parfois naïve, la théorie éco- 
nomique apporte des réponses précises. Malheureusement, les différents objectifs de la 
puissance publique sont souvent contradictoires entre eux, ce qui oblige à expliciter des 
arbitrages de politique économique, et donc à comparer entre elles des grandeurs de 
natures très différentes. 


1.2.1 Les motifs de l'intervention publique 


À la suite de Richard Musgrave (1989), on distingue usuellement trois fonctions essen- 
tielles de la politique budgétaire et, plus largement, de la politique économique. 


+ _ L’'allocation* des ressources (c’est-à-dire leur affectation entre les différents 
usages possibles). Entrent dans cette catégorie les interventions publiques qui 
visent à affecter la quantité ou la qualité des facteurs de production disponibles 
dans l’économie ou à modifier leur répartition sectorielle ou régionale et, d’une 
manière générale, les politiques visant à fournir les biens publics : investisse- 
ment en recherche et développement, éducation, protection de l’environne- 
ment, etc. 


+ La stabilisation* macroéconomique face à des chocs exogènes qui éloignent 
l’économie de l’équilibre, c’est-à-dire la réduction des écarts par rapport à cet 
équilibre. C’est le rôle que les économistes keynésiens attribuent usuellement 
aux politiques monétaires et budgétaires. 
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+ __ La redistribution* entre agents ou entre régions, c’est-à-dire la modification de 
la répartition des revenus. C’est ce que visent les politiques de taxation progres- 
sive et les transferts sociaux. 


La distinction allocation / stabilisation renvoie assez directement à la distinc- 
tion entre la tendance de l’activité à long terme et les fluctuations de court terme autour 
de cette tendance : les politiques de stabilisation visent à minimiser l’écart de la produc- 
tion par rapport à son niveau tendanciel, tandis que les politiques d’allocation tentent 
d’optimiser la tendance elle-même. La redistribution se place sur un plan différent 
puisqu'elle s’intéresse à la décomposition du revenu entre les membres de la société, ou 
à sa répartition entre pays. Comme nous le verrons plus loin, ces trois fonctions intera- 
gissent fréquemment dans les choix de politique économique. 


Les chapitres 3 à 5 de ce livre traitent essentiellement des politiques de 
stabilisation ; les chapitre 6 à 8 de l’allocation et le chapitre 7 partiellement de la redis- 
tribution. 


Pour les économistes, l’intervention publique requiert d’être justifiée : ils se 
fondent sur le premier théorème de l’économie du bien-être*, qui enseigne que tout 
équilibre concurrentiel est un optimum au sens de Pareto*. En d’autres termes, un équi- 
libre de marché est tel qu’il n’est pas possible d'améliorer le bien-être d’un agent éco- 
nomique sans réduire celui d’un autre. 


Ce résultat est à la fois très puissant et très limité. Il est puissant parce qu'il 
énonce que l'intervention publique ne peut en principe améliorer le sort des uns qu’en 
détériorant celui des autres, ce qui pose immédiatement la question des fondements et 
de l’acceptabilité d’une telle intervention. Il est cependant limité pour deux raisons. Il 
faut, d’abord, rappeler que le critère de Pareto est muet quant à la répartition du revenu 
et de la richesse entre les agents (toute répartition du revenu peut être considérée 
comme Pareto-optimale). Ensuite, les conditions de validité de ce résultat sont très 
strictes : en énonçant rigoureusement les théorèmes de l’économie du bien-être dans les 
années 1950, Kenneth Arrow et Gérard Debreu (prix Nobel d'économie en 1972 et 
1983) ont montré qu’ils reposaient sur un ensemble d’hypothèses très exigeant. L’opti- 
malité de l’équilibre concurrentiel suppose, en particulier, un fonctionnement concur- 
rentiel de l’économie, l’existence d’un ensemble complet de marchés permettant 
d'effectuer des transactions sur tous les biens à toutes les périodes et l’information par- 
faite des agents. Mettre en cause l’une quelconque de ces hypothèses, c’est offrir une 
justification à l’intervention publique. 


De fait, les théorèmes de l’économie du bien-être, qui ont souvent été regardés 
comme le fondement doctrinal du laisser-faire, peuvent tout aussi bien fournir des argu- 
ments aux partisans de l'intervention publique, à condition que ceux-ci se fixent pour 
discipline de la justifier par des arguments précis. Ces arguments ne sont pas de même 
nature dans les trois domaines envisagés : allocation, stabilisation et redistribution. 
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En matière d’allocation, les arguments sont microéconomiques. Il s’agit essen- 
tiellement de remédier à des défaillances des marchés. Les motifs d'intervention publi- 
que les plus fréquents sont la présence de monopoles, l'existence d’externalités* ”, les 
asymétries d’information entre agents, le caractère incomplet de certains marchés ou 
encore l’horizon temporel trop court de certaines catégories d’agents. Ces arguments 
classiques, qui sont étudiés de près par la microéconomie et l’économie publique, four- 
nissent des justifications solides à des politiques économiques de régulation ou aux 
interventions publiques pour développer la recherche et développement ainsi que l’édu- 
cation (cf. encadré 1.1). 


En matière de stabilisation, Keynes donnait à l'intervention publique les deux 
motifs suivants. D'une part, l’instabilité des comportements privés, répondant à des 
anticipations spontanées qu’il appelait les « esprits animaux », est selon lui susceptible 
de conduire à des excès d’optimisme suivis d’excès de pessimisme : 

« Outre la cause due à la spéculation, l'instabilité économique trouve une autre cause, in- 

hérente celle-ci à la nature humaine, dans le fait qu'une grande partie de nos activités po- 

sitives dans l'ordre du bien, de l'agréable ou de l'utile procèdent plus d’un optimisme 
spontané que d'une prévision mathématique. Il est probable que nos décisions de faire quel- 
que chose de positif dont les conséquences s'échelonneront sur de nombreux jours ne peu- 
vent pour la plupart être prises que sous la poussée d’un dynamisme naturel — d'un besoin 
spontané d'agir plutôt que de ne rien faire — et non en conséquence d'une moyenne pondé- 

rée de bénéfices quantitatifs multipliés par des probabilités quantitatives. » Keynes (1936, 

1982), p. 173. Le traducteur, Jean de Largentaye, a ici traduit la formulation de Keynes « the 

result of animal spirits » par « la poussée d’un dynamisme naturel ». 


D'autre part, l’absence de correction automatique des déséquilibres en pré- 
sence de rigidités nominales* sur les marchés des biens et du travail, c’est-à-dire d’obs- 
tacles aux mouvements des prix monétaires susceptibles d’équilibrer les marchés en 
général, le marché du travail en particulier. Cela justifie que la politique monétaire ou 
le budget public soient utilisés pour atténuer les cycles d’activité (politiques dites 
contra-cycliques*). 


En matière de redistribution, l’argument central en faveur de l’intervention est 
que même si la distribution des revenus issue de l’équilibre de marché est optimale au 
sens de Pareto, elle n’assure pas nécessairement la justice sociale telle que la conçoit 
une société donnée. Les politiques de redistribution renvoient donc nécessairement à 
des critères normatifs. Elles peuvent conduire à arbitrer en faveur de l’équité et au détri- 
ment de l'efficacité, par exemple en taxant de manière progressive les revenus des 
entrepreneurs au prix d’une moins grande incitation à innover et investir. Mais certaines 
politiques de redistribution améliorent l’efficacité économique : par exemple, les inter- 
ventions publiques visant à favoriser l’accès de tous à l’éducation et à la santé se justi- 
fient à la fois au nom de l'efficacité et au nom de la justice sociale. 


9 Une «externalité », également appelée « effet externe », est un effet, positif et négatif, produit par une action 
de production ou de consommation sans être pris en compte dans le cadre d’un échange ou sur un marché. Par 
exemple, le transport automobile crée des externalités négatives par la congestion, le bruit, la pollution ou les ris- 
ques d'accident. À l'inverse, l’utilisation d’un logiciel par plusieurs personnes accroît son utilité pour ceux qui 
l'utilisent : elle présente une externalité positive. 
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ENCADRÉ 1.1 
Arguments microéconomiques pour l'intervention publique 


Les théorèmes de l’économie du bien-être ne concluent à l’inutilité de l'intervention publique 
que sous un ensemble d’hypothèses restrictives qui sont souvent violées en pratique. 


La concurrence n'est pas parfaite 


Argument. La maximisation du profit ne conduit à un optimum social que sous l’hypothèse 
de concurrence parfaite. Lorsqu'une firme est en position de monopole ou, plus largement, 
dispose d’un pouvoir de marché**, l’optimum consiste pour elle à égaliser le coût marginal 
de production et la recette marginale que procure une unité supplémentaire vendue, en tenant 
compte de ce que la vente d’une unité supplémentaire oblige à réduire le prix de toutes les 
unités précédentes. Cela conduit le monopole à réduire les quantités offertes et à augmenter 
leur prix, au détriment du consommateur. L’intervention publique peut viser à rétablir les con- 
ditions de concurrence, par exemple en bloquant certaines fusions. Cependant il n’est pas tou- 
jours souhaitable d’éliminer les monopoles : lorsque la production induit des coûts fixes 
importants ou, en général, quand les rendements d'échelle* ? sont croissants, le monopole est 
plus efficace que la concurrence. On parle alors de monopole naturel*. Par exemple, il est plus 
efficace d’avoir un seul gestionnaire de réseau ferré que plusieurs, mais cela impose de le 
réguler ou de le soumettre à une concurrence potentielle (via une concession à durée détermi- 
née) pour éviter qu’il ne maximise sa rente. 


Applications. Cet argument constitue d'abord le fondement de la politique de la con- 
currence (lutte contre les abus de position dominante, contrôle des fusions-acquisitions). Au 
nom de la protection du consommateur, la Commission européenne, qui est en charge de cette 
politique pour les cas à dimension communautaire, bloque régulièrement des opérations de 
fusion (Alcan-Alusuisse-Péchiney 2000 ; GE-Honeywell 2001) ou impose des amendes à des 
entreprises dont le comportement fait obstacle à la concurrence (Microsoft 2004). Mais 
l'argument est susceptible d'applications plus étendues : par exemple, il est nécessaire de 
fixer un salaire minimum si certaines firmes sont localement en position de monopole d'achat 
(monopsone) à l'égard du travail faiblement qualifié. 


Les activités économiques présentent des effets externes 


Argument. En présence d’externalités, le coût privé d’une ressource ou le bénéfice privé 
d’une production ne coïncident pas avec leur coût ou bénéfice social : la firme qui utilise un 
procédé ou une matière première néfaste à l’environnement, mais dont le coût ne prend pas 
en compte les dommages que son utilisation engendre, est conduite à en faire un usage 
excessif ; celle dont la production exerce des effets favorables sur son environnement, sans 
que cela donne lieu à rémunération, est conduite à produire moins qu'il ne serait souhaitable 
au regard de l’optimum social. 


Applications. L'économie de l'environnement repose largement sur ce type de traite- 
ment des externalités, qu'il s'agisse de pollutions locales (eaux usées, déchets, etc.) ou glo- 
bales (effet de serre). Une réponse (mais pas nécessairement celle à laquelle il est le plus 
fréquemment fait recours) consiste généralement à amener les agents à « internaliser » 
l’externalité en taxant les externalités négatives (principe du pollueur-payeur) et en subven- 
tionnant les externalités positives. Mais ici encore, l'argument est plus large : une entreprise 
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qui licencie ses salariés est à l’origine d'une externalité négative (parce que le coût du chô- 
mage est supporté par la collectivité), celle qui embauche ses salariés ou qui les forme est 
à l'origine d'une externalité positive. Sur cette base, Olivier Blanchard et Jean Tirole 
(2003) ont proposé de réformer la législation de protection de l'emploi pour substituer une 
taxation au contrôle des licenciements par le juge. 


L'information est imparfaite 


Argument. L’optimalité de l’équilibre de marché repose sur une hypothèse d’information 
parfaite. Si l’information a un caractère stratégique et si les agents qui la possèdent l'utilisent 
à leur profit, l'équilibre n’est plus nécessairement Pareto-optimal. Ce n’est que récemment, 
avec les travaux qui ont valu en 2001 le prix Nobel à George Akerlof et Joseph Stiglitz, que 
la puissance de cet argument a été pleinement mesurée : l’information imparfaite est 
aujourd’hui au cœur des développements de la microéconomie. 


Applications. Un exemple classique, dû à Joseph Stiglitz et Andrew Weiss (1981), et 
qui sera développé au chapitre 4, est le comportement d'offre de crédit lorsque le créancier 
(la banque) a moins d'information que le débiteur (l'entreprise) sur le risque encouru, et ne 
peut donc moduler le taux d'intérêt du prêt en fonction du risque. Pour éviter que le tarif 
unique ne conduise à ne sélectionner que les débiteurs les plus risqués (phénomène d'anti- 
sélection*c), il est optimal pour le créancier de rationner le crédit, ce qui est globalement 
inefficace. Ce comportement peut justifier, par exemple, la mise en place d'aides publiques 
à la création d'entreprises. L'information imparfaite justifie aussi les politiques de stabili- 
sation, si les prix ne révèlent pas, dans le court terme, l'information qui permettrait de main- 
tenir à tout moment la demande agrégée de biens et de services au niveau de l'offre. 


Les marchés sont incomplets 


Argument. L’optimalité de l'équilibre de marché repose sur l’existence de marchés pour un 
ensemble de transactions à des horizons plus ou moins lointains. Si certains marchés sont 
absents ou défaillants, l’équilibre de marché n’est plus nécessairement optimal au sens de 
Pareto. 


Applications. Faute de collatéral sur lequel gager l'emprunt, il est très difficile 
d'emprunter pour financer ses études. C'est en outre risqué, car le choix d'une spécialisa- 
tion professionnelle est faiblement réversible. En l'absence d'intervention publique, l'inves- 
tissement privé en capital humain est donc sous-optimal, ce qui nuit à la croissance. C'est, 
traditionnellement, une justification pour un financement public de l’enseignement. Mais ce 
n'est pas nécessairement la seule réponse possible : Robert Shiller (2003) a proposé de 
développer des produits financiers spécifiques afin d'assurer les étudiants contre le risque 
de dévalorisation de leur capital humain. Plus concrètement, le gouvernement britannique 
a mis en place, en 2004, un système de prêts aux étudiants, en même temps qu'il autorisait 
les universités à augmenter les frais d'inscription. Dans un autre domaine, certains États 
font des emprunts dont le remboursement est indexé sur le niveau des prix (en France, les 
OATi et OATeuroi), ce qui permet aux agents privés de se couvrir contre le risque d'infla- 
tion. 


a. On appelle « pouvoir de marché » la possibilité, pour l’entreprise, de fixer un prix supérieur à son 
coût marginal de production (qui serait le prix d'équilibre sur un marché concurrentiel). 
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b. Le rendement d’échelle mesure l’augmentation relative de la production lorsque tous les facteurs de 
production utilisés (capital, travail) augmentent dans une même proportion a %. On dit que les rende- 
ments d'échelle sont croissants si la production augmente de plus de a %, décroissants si elle augmente 
de moins de a %, constants si elle augmente de a %. 


c. L’anti-sélection est un phénomène dans lequel, en raison d’une asymétrie d’information, le prix qui 
s’établit sur le marché conduit à éliminer du marché les offreurs ou les demandeurs les plus perfor- 
mants. Le cas classique est celui du marché des véhicules d'occasion décrit par Akerlof (1970) : seuls ! 
les vendeurs connaissent la qualité des véhicules qu’ils mettent sur le marché. Le prix de vente concur- 
rentiel reflètera la qualité moyenne ; du coup, les vendeurs de véhicules de bonne qualité trouveront 
peut-être le prix trop faible et pourront renoncer à mettre leur voiture en vente. Il en résultera une baisse | 
de la qualité moyenne, donc du prix : le risque existe donc que finalement seuls les véhicules de mau- 
vaise qualité soient effectivement mis en vente (l’anti-sélection). Cette situation n’est évidemment pas 
optimale. Le secteur de l’assurance est coutumier des problèmes d’anti-sélection. En effet, une hausse 
des primes demandées aux assurés peut conduire l’assureur à sélectionner les assurés les plus risqués. 


1.2.2 Les critères de décision 


Pour évaluer les choix de politique économique et, notamment, pour comparer des poli- 
tiques alternatives, il est nécessaire de se donner des critères aussi précis que possible. 
Bien qu'il soit en principe concevable de fixer un objectif unique à la politique écono- 
mique, celle-ci est en pratique amenée à arbitrer entre différents objectifs et les outils 
classiques ne sont pas les mêmes en matière d’allocation, de stabilisation et de redistri- 
bution. 


A. Une finalité unique ? 


La finalité la plus générale que l’on puisse assigner à la politique économique est la 
satisfaction des ménages résidents, que les économistes nomment utilité*, Appréciée de 
manière large, elle fait intervenir aussi bien la consommation de biens et de services que 
le loisir (et donc, par différence, l’effort fourni au travail pour se procurer un revenu) 
ou la qualité de l’environnement. On peut par exemple écrire, pour un consommateur i : 

Ur = U(Ch, Ch, .… Ci 


x 
in NS ES E; 


où C PAC: = 1,...n) est la consommation, par le consommateur i, du bien k à la période 


1, N' la quantité de travail fournie, E/ un vecteur de variables représentatives des con- 
ditions de travail (intensité de l’effort, pénibilité…) et Z! un vecteur de variables repré- 


sentatives de la qualité de l’environnement. Une telle fonction est en fait très générale : 
il est par exemple possible d’y faire intervenir le degré de variété des biens et services 
consommés ; elle peut aussi inclure des considérations altruistes ou morales (par exem- 
ple, le fait qu’un bien n’ait pas été produit en faisant travailler des enfants). 


L’utilité instantanée est cependant un critère très réducteur. Si la politique éco- 
nomique la prenait pour objectif unique, il n’y aurait aucun motif à investir (puisque 
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l'investissement accroît la quantité de biens disponibles pour la consommation future 
mais réduit celle d’aujourd’hui), ni à préserver l’environnement. Il faut donc adopter 
une démarche intertemporelle, et pour cela se donner un taux d'actualisation* p " afin 
d’agréger les utilités dans le temps : 


= Ten 


L’utilité intertemporelle U;, du consommateur i est ainsi la valeur actualisée* 
au taux p de ses utilités futures. Le simple fait de prendre en considération toute la 
séquence de ces utilités réduit fortement le caractère hédoniste du critère d’utilité. U; 
fait intervenir la capacité future de production de biens et de services, et peut permettre 
d'introduire, par là, la problématique de la croissance, voire de l’extinction des ressour- 
ces naturelles. Les considérations relatives à la stabilisation peuvent aussi prendre place 
dans ce cadre. 


En fait, tout dépend du choix de p : un taux d’actualisation élevé pondérera for- 
tement le court terme et donc, la consommation immédiate ; un taux d’actualisation fai- 
ble fera davantage intervenir le bien-être des générations futures. Cette dimension est 
importante en matière d'environnement mais aussi, par exemple, pour les politiques 
économiques ayant un impact sur l’épargne (politiques fiscales, modification des sys- 
tèmes de retraites) : comme on le verra au chapitre 6, l’épargne permet d’accumuler du 
capital, donc d’élever le niveau d’activité à long terme ; à court terme, cependant, une 
hausse du taux d’épargne réduit la part du revenu disponible pour la consommation. 
L'impact net sur l’utilité intertemporelle est ambigu puisque la consommation diminue 
à court terme pour augmenter à long terme. 


La fonction d’utilité intertemporelle présentée ci-dessus reste cependant celle 
d’un ménage particulier ou d’un ménage unique « représentatif ». L'étape suivante est 
d’agréger les utilités d'individus hétérogènes. C’est ce qui soulève le plus de 
difficultés : faut-il considérer également l’utilité de tous les agents ? Peut-on réduire le 
bien-être de certains pour accroître celui d’autres ? Ces questions sont de longue date 
au cœur de l’économie normative. 


Le critère de Pareto — selon lequel ne sont acceptables que les politiques qui 
améliorent le bien-être de certains agents sans réduire celui d'aucun autre — ne permet 
de comparer entre elles qu’une faible fraction des situations possibles. Le graphique 1.1 
emprunté à Atkinson et Stiglitz (1980), permet de le comprendre. Supposons que 
l’espace des possibles soit décrit par une courbe reliant les utilités de deux individus 1 
et 2. Le critère de Pareto conduit à éliminer tous les points entre À et Cetentre Eet F, 


10 Le taux d'actualisation est le taux d'intérêt qu'il faudrait verser à un agent qui dispose d’un euro pour qu’il 
soit indifférent entre utiliser cet euro dès aujourd’hui, ou le placer au taux p pour disposer de (1+p) euros l’an pro- 
chain. De manière équivalente, le taux d’actualisation p est tel qu'il soit indifférent à un individu de recevoir un 
euro l’an prochain ou 1/(1+p) euros aujourd’hui. 1/(1+p) est appelé facteur d’actualisation. Sur un marché des 
capitaux parfait, p est égal au taux d'intérêt. 
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à partir desquels il est possible d’améliorer simultanément les utilités des deux indivi- 
dus (en se déplaçant le long de la courbe vers le « Nord-Est »). Mais il ne permet pas 
de choisir entre les points situés sur CE. 


Source : Atkinson et Stiglitz (1980). 


Pour faire ce choix, il faut se donner une fonction de bien-être social* de type : 
T(U,, U;,,..., U,,), où les indices 7 à m représentent les individus ou les ménages formant 
la société (ou, de manière plus réaliste, des catégories de ménages regroupés, par exem- 
ple, par déciles de revenu). Il est alors possible de comparer deux distributions des reve- 
nus !1, Les fonctions les plus usuelles sont : 


F=U,+U,+..+U,, fonction dite « benthamienne », 
et T =Min(U,, U;,.., U,,), fonction dite « rawlsienne ». 


La première, inspirée de Jeremy Bentham !?, considère que la répartition du 
revenu entre les individus est sans importance et que seule compte l’utilité totale. Elle 


11 Pour une introduction aux théories de la justice sociale, voir par exemple la synthèse d’Arnsperger et Van 
Parijs (2003). 

12 Philosophe britannique (1748-1832), fondateur de l’utilitarisme, auteur en 1789 de l’Introduction aux princi- 
pes de la morale. 
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conduit à choisir un point tel que D où la somme des utilités est maximale (sur le gra- 
phique, tangence de pente —1 à la courbe des possibles), même si la répartition du 
revenu est alors assez nettement inégalitaire 13. 


Ceux qui valorisent la justice sociale recherchent un critère plus égalitaire. 
L'objectif de stricte égalité conduirait à choisir B (intersection entre la courbe des pos- 
sibles et la première bissectrice), qui a le défaut de n’être pas Pareto-optimal : faut-il 
vraiment refuser une amélioration de l’utilité des deux agents, au motif que celle-ci ne 
serait pas également répartie ? Le critère du maximum de l’utilité des moins bien dotés 
(maximin*) inspiré de John Rawils !# est plus satisfaisant. Il aboutit au choix du point C 
où l’utilité U, de l’agent le moins favorisé est maximale. 


Au total, on le voit, il serait conceptuellement possible de donner à la politique 
économique un objectif unique qui englobe les trois motifs de l’intervention publique 
(allocation, stabilisation, redistribution), mais à condition de fixer un ensemble d’hypo- 
thèses sur les fonctions d’utilité, leur agrégation dans le temps et leur agrégation entre 
ménages. Cela supposerait d’avoir tranché a priori, et pour toutes les situations possi- 
bles, des questions aussi complexes que l’arbitrage entre équité intragénérationnelle et 
équité intergénérationnelle (de combien suis-je prêt à amputer le bien-être des généra- 
tions futures si cela permet de réduire aujourd’hui les inégalités sociales ?). Il est évi- 
demment peu probable qu’une société s’accorde sur une telle fonction !$. 


B. Allocation, stabilisation, redistribution : les critères spécifiques 


En pratique, l’évaluation des effets des politiques économiques fait appel à des outils 
différents pour les questions d’allocation, de stabilisation et de redistribution (cf. 
encadré 1.2). Les fonctions de bien-être présentées ci-dessus sont couramment utilisées 
pour l’évaluation des politiques d’allocation, mais sous une forme très simplifiée qui ne 
prend bien souvent en compte ni l’arbitrage intertemporel, ni les inégalités individuel- 
les. Les analyses dites en équilibre partiel* simplifient même en ne considérant qu’un 
seul secteur d'activité, et donc en négligeant les interdépendances entre les secteurs via 
les contraintes de budget des agents ou la quantité limitée de facteurs de production. 
L'analyse est alors simple à mettre en œuvre dans son principe et fait appel à des 
notions microéconomiques bien repérées telles que la variation du surplus* des diffé- 
rents agents, qui est une approximation de la variation de leur bien-être. Par exemple, 
la suppression des obstacles aux importations réduit généralement le surplus des pro- 
ducteurs qui sont mis en concurrence avec les producteurs étrangers, tandis que les con- 


13 Il faut cependant remarquer que cette fonction de bien-être social exclura des répartitions du revenu extrêmes, 
car l'utilité marginale du revenu décroît quand celui-ci augmente : l'euro distribué à un pauvre accroît son utilité 
plus qu'il ne réduit celle du riche à qui il a été prélevé. 

14 Philosophe américain (1921-2002), auteur de la Théorie de la Justice. 


15 En France, la fixation du taux d'actualisation à retenir pour l'évaluation des choix d’investissements publics 
relevait traditionnellement du Commissariat général du Plan. L'idée était bien celle d'opérer, en concertation avec 
les partenaires sociaux, un choix conscient sur les arbitrages intertemporels. En réalité, le taux d’actualisation du 
Plan a assez peu guidé les décisions d'investissement public. 
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sommateurs voient leur surplus augmenter ; la théorie économique standard prédit un 
gain net que les modèles tentent de calculer. Ce calcul n’est cependant valable que si 
les effets de la mesure sont suffisamment circonscrits pour que l’hypothèse « toutes 
choses égales par ailleurs » reste acceptable. 


Dans le cas contraire, il faut recourir à des mesures en équilibre général* !6 qui 
sont plus complexes et plus lourdes, parce qu’elles nécessitent de faire appel à des 
modèles de simulation. Grâce au perfectionnement des modèles d'équilibre général 
calculable* (MEGC), ces évaluations en équilibre général se sont progressivement 
développées, notamment pour l’évaluation des politiques commerciales ou des réfor- 
mes structurelles telles que la libéralisation des prix, les réformes fiscales, les réformes 
des retraites ou la réduction des subventions à certains secteurs. Ces analyses conser- 
vent le défaut de faire appel à de nombreuses hypothèses techniques sur le fonctionne- 
ment des différents marchés. En particulier, les marchés sont souvent supposés 
fonctionner en concurrence parfaite. 


ENCADRÉ 1.2 
Cing catégories de modèles de simulation de la politique économique 


Plusieurs catégories de modèles sont utilisées pour simuler les effets de politiques 
économiques : 


Les modèles macroéconométriques 


Fondés sur la comptabilité nationale, ces modèles sont hérités de la théorie keynésienne dont 
ils se voulaient initialement une représentation formalisée et quantifiée. Les principaux com- 
portements macroéconomiques (consommation, investissement, commerce extérieur, forma- 
tion des prix et des salaires, etc.) y sont représentés par des équations agrégées dont les 
paramètres font l’objet d’une estimation* sur la base des observations passées *. Le modèle 
peut être utilisé en prévision (à partir d’hypothèse sur les variables exogènes) ou en simula- 
tion, pour évaluer les effets d’une mesure de politique économique. 


Très empiriste au départ (les premiers modèles furent construits par Jan Tinbergen et 
Lawrence Klein dans les années 1950, essentiellement sur la base d'équations comptables), 
la modélisation macroéconomique s’est peu à peu disciplinée. Au fil du temps, les modélisa- 
teurs se sont souciés de donner des fondements microéconomiques explicites à leurs équa- 
tions et de faire appel à des techniques rigoureuses d’estimation. Ils se sont également attachés 
à prendre en compte les critiques qui leur étaient faites, notamment en introduisant dans leurs 
modèles des anticipations des agents compatibles avec le fonctionnement du modèle et un 
comportement de long terme cohérent. Parallèlement, la modélisation multinationale s’est 
développée afin de fournir une représentation des interdépendances entre économies. 


16 L'équilibre général est une situation où l'équilibre offre-demande est réalisé simultanément sur tous les mar- 
chés grâce à l’ajustement du système des prix. Il s'oppose à l'équilibre partiel où par approximation, l'équilibre 
n’est réalisé que sur un marché particulier. Par exemple, une analyse en équilibre partiel des effets d’une taxe sur 
les cigarettes ne porte que sur le marché du tabac, quand une analyse en équilibre général prend en compte le 
report de la consommation sur d’autres biens, ou les pertes d’emplois dans le secteur producteur de tabac induites 
par la baisse de la demande. 
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Ces modèles sont aujourd’hui utilisés par les institutions internationales (OCDE, 
FMI, Commission européenne, BCE), les gouvernements et banques centrales, et les insti- 
tuts de prévision ou de conjoncture (OFCE en France, NIESR au Royaume-Uni, etc.), qui 
font appel à eux, par exemple, pour simuler les effets de mesures de politique budgétaire ou 
monétaire. Ils ne sont presque plus utilisés dans la recherche universitaire. On trouvera au 
chapitre 3 l'exemple d’une application d’un tel modèle pour évaluer l’impact d’une relance 
par les dépenses publiques. 


Les modèles statistiques 


Au contraire des modèles macroéconométriques, ces modèles ne se fondent pas sur des 
hypothèses a priori quant aux comportements des agents mais visent à repérer empirique- 
ment les interdépendances entre variables endogènes en estimant simultanément un ensem- 
ble d'équations (il s’agit le plus souvent de modèles vectoriels auto-régressifs, ou « VAR », 
cf. encadré 2.2 du chapitre 2). Par exemple, pour évaluer les effets de la politique monétaire, 
cette technique conduit à estimer simultanément la réponse du PIB, de l'inflation et du taux 
d’intérêt à court terme en imposant un minimum de restrictions (chaque variable étant fonc- 
tion des autres et de ses propres valeurs retardées). 

Ces techniques sont couramment utilisées pour évaluer les effets de chocs sur des varia- 
bles macroéconomiques. Mais la représentation de l’économie reste extrêmement agrégée. 


Les modèles de simulation en équilibre partiel 
Pour étudier les effets d’une politique sectorielle (baisse des droits de douane ; modification 
des conditions de la concurrence ; mesure fiscale) il est souvent fait recours à des modèles 
d'équilibre partiel qui n’offrent pas une représentation d'ensemble de l’économie mais 
représentent de manière détaillée le ou les marchés concernés. Ces modèles sont fondés sur 
l'estimation des élasticités caractéristiques des comportements microéconomiques perti- 
nents (réponse de la demande et de l’offre aux variations de prix relatifs). 

L'équilibre partiel suffit lorsque les mesures étudiées ont des effets macroéconomi- 


ques limités. En revanche, lorsqu'elles ont des répercussions significatives sur d’autres mar- 
chés, il faut adopter une approche d’équilibre général. 


Les modèles d'équilibre général calculable (MEGC] 


Comme les modèles macroéconomiques, les MEGC offrent une représentation complète de 
l’économie. Mais, plus proches de la démarche microéconomique, ils reposent sur une 
représentation détaillée des comportements d’offre et de demande sur un ensemble de mar- 
chés. Une autre différence est qu’ils ne sont pas estimés sur séries temporelles, mais cali- 
brés* de sorte à reproduire une situation initiale une fois donnés des paramètres de 
comportement ?. Généralement désagrégés, ils permettent ainsi d'évaluer les effets d’une 
mesure affectant les conditions de fonctionnement de ces marchés (libéralisation commer- 
ciale, par exemple). Ils n’ont en revanche pas de capacités prévisionnelles. 

La force des MEGC repose sur la grande cohérence des hypothèses retenues et la 
représentation complète des interdépendances entre marchés. Ils sont régulièrement utilisés 
pour simuler les effets de mesures structurelles : ouverture commerciale, changement des 
conditions de la concurrence, politiques d’offre. Des instruments spécifiques ont été déve- 
loppés pour traiter des questions environnementales. 
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Ces modèles sont régulièrement utilisés par des institutions internationales (OMC, 
OCDE, Banque mondiale). Certains d’entre eux ont été développés par des équipes univer- 
sitaires pour l’analyse du commerce international ou des interdépendances financières dans 
une optique de long terme (modèle /ngénue du CEPII et de l'OFCE). 


Les modèles de microsimulation 


Ces modèles visent à apprécier les effets de politiques publiques sur des populations hété- 
rogènes. Au contraire des modèles macroéconométriques, ils ne reposent pas sur une repré- 
sentation agrégée des comportements mais représentent explicitement différents types de 
ménages ou d'individus. Ils peuvent ainsi être utilisés pour apprécier les effets distributifs 
de politiques fiscales ou sociales. 


Plus récents que ceux des deux autres catégories, les modèles de microsimulation ont 
été développés principalement sur les dossiers sociaux tels que les réformes des retraites 
(modèle Destinie de l'Insee) et les transferts sociaux (modèle /nes mis au point par l’Insee 
et le ministère français des Affaires sociales, modèle Myriade de la Caisse nationale d’allo- 
cations familiales, modèle Simptom — Hagneré 2001). 


a. L'estimation économétrique d’une fonction de comportement consiste à rechercher les paramètres 
de cette fonction de manière à ce que cette dernière reproduise le mieux possible l’évolution passée de 
la variable expliquée. La méthode la plus connue est celle des moindres carrés ordinaires, qui optimise 
les paramètres de manière à minimiser le carré des écarts entre l’équation estimée et le comportement 
observé. 

b. La différence essentielle entre le calibrage et l'estimation économétrique est l’absence de tests sta- 
tistiques dans le premier cas : il n’est pas possible de mesurer la précision des paramètres calibrés. Le 
calibrage est particulièrement adapté pour les modèles, tels les MEGC, nécessitant un grand nombre de 
paramètres pour un petit nombre de données, ou lorsqu'il n’est pas possible de mettre les équations ! 
sous une forme estimable. 


Les fonctions de bien-être présentées au paragraphe précédent peuvent égale- 
ment être utilisées pour évaluer les politiques de stabilisation. L'hypothèse d’un agent 
unique représentatif est conservée et la composante intertemporelle est intégrée de 
manière à prendre en considération le coût des fluctuations et l’arbitrage entre stabili- 
sation (court terme) et allocation (long terme). Une difficulté majeure réside alors dans 
la mesure de la perte d'utilité liée au travail : il est difficile de soutenir qu’une baisse de 
l'emploi (et une hausse concomitante du chômage) élève l’utilité individuelle, sous pré- 
texte que le loisir est plus important. Une autre difficulté porte sur la prise en compte 
de l’inflation, qui ne diminue le bien-être que dans la mesure où elle abaisse la consom- 
mation. La fonction utilisée pour l’analyse des politiques de stabilisation est donc rare- 
ment dérivée de véritables fonctions de bien-être, et les macroéconomistes postulent le 
plus souvent une fonction de perte macroéconomique * de la forme : 
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où E, désigne l’espérance mathématique à la date  ; les y; sont les logarithmes des 
variables-objectifs de la politique économique (typiquement, la croissance et 
l'inflation) ; les y; sont les valeurs cibles (en principe dérivées d’un comportement 
d'optimisation) ; les «; sont les poids affectés aux différentes variables ; et p désigne 
toujours le facteur d’actualisation. L'objectif des autorités est alors de minimiser la 
fonction de perte. 


Même si la politique économique ne repose en pratique jamais sur l’utilisation 
d’une telle fonction de perte (les ministres des Finances seraient pour la plupart bien 
surpris s’ils la voyaient), cette représentation est une bonne approximation de la réalité. 
Les processus de décision font en effet couramment intervenir des arbitrages, par exem- 
ple entre réduction du déficit budgétaire et soutien de la croissance, ou entre soutien à 
la consommation et promotion de l’investissement. Ce type de raisonnement est 
d’ailleurs encouragé par le recours à des modèles pour l’aide à la décision : d’une cer- 
taine manière, la représentation des choix de politique économique dans les instruments 
d’analyse et de simulation rétroagit sur la politique économique elle-même. Ainsi, 
l'arbitrage entre inflation et croissance a exercé une influence considérable sur les choix 
de politique économique des années 1980 et 1990 et même dans des choix d’organisa- 
tion institutionnelle, comme celui de l’indépendance des banques centrales (cf. 
chapitre 4), alors même que le lien empirique entre l’inflation et la croissance est com- 
plexe, mal connu, et probablement instable. Pour reprendre la citation de Keynes rap- 
pelée au début de ce chapitre, les hommes d’action sont bien « les esclaves de quelque 
économiste passé ». 


L'analyse des politiques de stabilisation consiste le plus souvent à comparer, à 
l’aide d’une même fonction de perte, différentes politiques en réaction à un choc* 
donné, c’est-à-dire en réponse à un événement exogène tel qu’une baisse de la crois- 
sance mondiale ou une variation du « moral » !? des investisseurs. Par exemple, on exa- 
mine si, face à une chute de l’investissement privé, il vaut mieux augmenter 
l'investissement public, réduire la fiscalité des entreprises ou bien abaisser le taux 
d'intérêt. Bien sûr, le résultat dépend du modèle macroéconomique et de la fonction de 
perte utilisés. 


En matière de redistribution, enfin, les fonctions de bien-être social ne sont qua- 
siment jamais utilisées dans la décision pratique. Les discussions sur les effets de redis- 
tribution des politiques économiques reposent — au mieux — sur des indicateurs 
empiriques de mesure des inégalités comme les écarts de revenu entre déciles* de popu- 
lation, la courbe de Lorentz* et l'indice de concentration de Gini* (cf. encadré 1.3). 
Cela se comprend aisément : il est plus concret, dans le débat public, de comparer des 
revenus que de comparer des utilités individuelles dérivées de ces revenus. Il faut noter 
cependant que la seule comparaison des revenus individuels peut être trompeuse. Par 
exemple, l’existence de logements sociaux à prix réduits est susceptible d'améliorer 


17 On se réfère ici aux « esprits animaux » de Keynes, cf. supra. 
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l'utilité relative des individus à faible revenu. À l'inverse, la gratuité de l’enseignement 
supérieur accroît les inégalités d’utilité par rapport aux inégalités de revenu car ce sont 
les classes aisées qui en bénéficient le plus. 


ENCADRÉ 1.3 
La mesure des inégalités 


La mesure la plus simple des inégalités est l'écart de revenu ou de richesse entre les 10 % les 
plus mal lotis (premier décile) et les 10 % les mieux lotis (dixième décile) de la population. 
C'est ce type de mesure qui est fréquemment utilisé dans le débat public. Cependant, résumer 
toute une distribution des revenus à l’écart entre les extrêmes conduit à négliger les réalloca- 
tions de revenus au sein des 80 % de la population se trouvant entre les déciles extrêmes. 


La courbe de Lorentz* représente l’ensemble de la distribution. Elle porte, en abscisse, 
la fraction de la population ayant les revenus les plus bas et, en ordonnée, la part du revenu 
total correspondant à cette fraction de population. Elle permet donc de répondre à la question 
suivante : « quel est le pourcentage (y) des revenus détenu par une certaine proportion (x) des 
| individus les plus pauvres ? ». La bissectrice correspond à une équi-répartition des revenus. 

Plus la courbe de Lorentz est éloignée de la bissectrice, plus les inégalités sont grandes. Le 
graphique 1.2 représente pour l’année 1998 les courbes de Lorentz du revenu disponible total 
et des revenus du patrimoine des ménages français. Sans surprise, les revenus du patrimoine 
sont plus inégalement distribués que les revenus disponibles. 
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Graphique 1.2 
La courbe de Lorentz du patrimoine et des revenus en France 
Source : INSEE, enquête Patrimoine, 1998. 


L'indice de concentration de Gini fournit une mesure synthétique de l'inégalité de la 
répartition des revenus. Il se déduit de la courbe de Lorentz en calculant la surface comprise 
entre cette courbe et la bissectrice. Cette surface est au minimum nulle (en cas de répartition 
strictement égalitaire) et au maximum de 0,5 (si un individu concentrait tous les revenus). 
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L'indice de Gini* est égal à deux fois cette surface de manière à varier entre zéro 
(équirépartition) et 1 (inégalité maximum). Si l’on note x; les fractiles** de la population et 
y; la part de chaque fractile dans le revenu total, l'indice de Gini vaut : 


G=1- DC — Li-1) (yi-1 + Yi) 


L'évolution au cours du temps de cet indicateur synthétique fournit une mesure de | 
l’évolution des inégalités. Le graphique 1.3 montre, par exemple, que les inégalités de salai- 
res ont cessé de se réduire en France à partir du milieu des années 1980. 


0,31 
0,30 
0,29 
0,28 
0,27 
0,26 
0,25 


0,24 
1967 1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 


Graphique 1.3 
L'indice de Gini des salaires en France 
Source : Atkinson et al. (2001). 


a. Le fractile est une généralisation du décile : au lieu de découper la population par tranches de 10 %, 
on la découpe par tranches de f %. En pratique, on utilise, outre les déciles (f=70), les quintiles (f=20) et 
les centiles ({=1). 


1.23 Évaluer les politiques ex-ante et ex-post 


Les différents critères évoqués ci-dessus permettent, lorsqu'ils sont couplés à un 
modèle, d'évaluer a priori (ex-ante) l'impact de telle ou telle politique économique. La 
difficulté tient bien évidemment à la pertinence des modèles utilisés. Ces modèles sont 
estimés ou calibrés à partir de comportements passés, dont rien ne garantit la stabilité 
dans le temps, notamment lorsque survient une modification profonde du fonctionne- 
ment de l’économie (par exemple, une réforme structurelle). Aussi est-il important 
d’évaluer également a posteriori l'impact des politiques. Les techniques d'évaluation a 
posteriori (ex-post), qui étaient traditionnellement les parents pauvres de l’évaluation 
des politiques publiques, se sont beaucoup développées à partir des années 1990, en 
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particulier dans le domaine des politiques sociales. Elles reposent de plus en plus sou- 
vent sur l’utilisation d'expériences naturelles* qui permettent — à l’image des proto- 
coles de test des médicaments — de distinguer les effets d’une politique sur un groupe 
d'individus en comparaison d’un groupe témoin (cf. encadré 1.4). Dans certains pays, 
on a aussi recours à des expériences contrôlées*. 


Ces méthodes ont permis des progrès importants dans la connaissance des 
effets des politiques publiques. Elles restent encore insuffisamment utilisées au regard 
de leur apport potentiel. L'évaluation, qui pourrait être systématisée et organisée dès le 
stade de la conception d’une réforme, reste trop souvent mal intégrée à la décision. 


ENCADRÉ 1.4 
Évaluer les politiques publiques au moyen d'expériences naturelles 


L'évaluation de la réponse de l’offre de travail aux modifications de la fiscalité soulève des 
difficultés importantes. La méthode traditionnelle, qui est de recourir à des estimations éco- 
nométriques sur séries temporelles, est peu précise : l’offre de travail répond à un ensemble 
de déterminants sociologiques et économiques, et la seule observation de données agrégées 
ne permet pas d’isoler les effets de la fiscalité. 


Il serait facile de répondre à la question s’il était possible de recourir à des expériences 
contrôlées analogues aux techniques de laboratoire employées en biologie. Cela impliquerait 
de sélectionner un groupe d’individus, de les soumettre à une modification de la fiscalité, et 
d'observer leur comportement en le comparant à celui d’un groupe témoin d'individus en tous 
points analogues, mais pour lesquels la fiscalité ne serait pas modifiée. Une telle expérience 
permettrait d’isoler l’effet pur de la fiscalité. De telles expériences sont parfois pratiquées. 
Certains pays (États-Unis, Pays-Bas, par exemple) y ont recours pour évaluer ex-ante l’effi- 
cacité de réformes envisagées des politiques sociales, avant de les généraliser. Mais la cons- 
titution ne le permet pas toujours, en particulier en matière fiscale. L'économie est rarement 
une science expérimentale. 


On peut néanmoins se rapprocher de l’expérience contrôlée en exploitant certains évé- 
nements. Lorsqu’au sein d’un même pays deux collectivités territoriales qui conduisaient 
antérieurement la même politique se différencient l’une de l’autre, les conditions d’une expé- 
rience contrôlée sont quasiment réunies et la comparaison des comportements permet d’éva- 
luer l'efficacité des politiques suivies. Il en va de même lorsque la réforme d’un dispositif 
social affecte une partie seulement de la population bénéficiaire : ici encore, la comparaison 
des comportements permet l'évaluation. 


À la suite des travaux de James Heckman (2000) se sont développées des méthodes 
permettant de tirer les enseignements de telles expériences naturelles*. Elles visent essentiel- 
lement à éliminer les biais introduits par les facteurs d’hétérogénéité et les biais de sélection 
entre la population-cible et la population-témoin. L'utilisation de telles méthodes s’est géné- 
ralisée dans les années 1990. Elle a fait faire de grands progrès à l’évaluation des politiques 
économiques, en particulier en matière sociale (par exemple en ce qui concerne les effets des 
allocations chômage ou l'accompagnement des demandeurs d'emploi). En France, cette 
méthode a par exemple été appliquée au cas de la réforme de l’Allocation parentale d’éduca- 
tion, en 1994 (Piketty, 1998). Jusqu’alors réservée aux mères de trois enfants, cette allocation 
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a été à partir de cette date étendue aux mères de deux enfants sous la condition qu’elles se 
retirent du marché du travail. Seule cette sous-population a vu les conditions de l’arbitrage 
entre emploi et inactivité se modifier. La comparaison entre son taux d'activité et celui de 
populations voisines (mères de deux enfants non éligibles, mères d’un seul enfant) a permis 
d’éliminer les effets de facteurs exogènes (situation du marché du travail, par exemple). 
L'étude a mis en évidence une réponse forte et rapide des femmes concernées à l'incitation 
pécuniaire qui leur était faite de se retirer du marché du travail : en conséquence, la popula- 
tion active a baissé de 100 000 personnes. 

Bien entendu, les conclusions de telles études doivent être tirées avec précaution : 
l’élasticité de l’offre de travail des mères de deux enfants n’est pas la même que celle 
d’autres sous-populations. 


1.24 Les critères en pratique 


En pratique, l’évaluation a priori ou a posteriori des effets des politiques économiques 
fait encore souvent appel à des critères très frustes : hausse du produit intérieur brut* 
(PIB), c’est-à-dire de la valeur ajoutée totale créée dans l’économie au cours d’une 
année, baisse du chômage, amélioration des bas revenus, etc. 


Certains de ces critères sont sans fondement économique rigoureux. C’est 
notamment le cas du PIB : une augmentation des dépenses de défense ou des investis- 
sements dans les dispositifs de sécurité consécutive à des menaces extérieures ou terro- 
ristes accroît le PIB mais n’augmente pas le bien-être (en tous cas en comparaison de la 
situation antérieure à l’apparition de la menace) ; à l’inverse, en situation de plein 
emploi, une réduction de la durée du travail (une augmentation du loisir) diminue 
nécessairement le PIB, mais peut améliorer le bien-être. Une baisse du chômage obte- 
nue par réduction de la période d’indemnisation peut conduire les chômeurs à réduire 
la durée de leur recherche d’emploi et à accepter des postes qui ne correspondent pas à 
leur qualification, ce qui peut avoir pour effet de diminuer la productivité de l’économie 
et le bien-être. C’est pourquoi il est utile de développer d’autres indicateurs (cf. 
encadré 1.5). 


1.2.5 Les effets secondaires 


Nous avons, par commodité, séparé les fonctions d’allocation, de stabilisation et de 
redistribution. En réalité, une décision de politique économique a souvent des effets 
dans deux ou trois de ces domaines. Par exemple, une baisse de l’impôt sur le revenu a 
un effet permanent d’allocation (elle accroît l’offre de travail), un effet temporaire de 
stabilisation, positif ou négatif selon la situation conjoncturelle (elle accroît le revenu 
des agents privés et donc leur demande de biens, modérant un ralentissement ou aggra- 
vant une surchauffe), et un effet durable de redistribution (elle améliore le revenu relatif 
des agents soumis à l’impôt sur le revenu, soit, en pratique, des plus aisés). Il arrive sou- 
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ENCADRÉ 1.5 
Développement économique et développement humain 


L’économiste et philosophe Amartya Sen (1999 ; 2001) a montré que l’espérance de vie des 
Noirs américains était inférieure à celle des habitants du Kérala, en Inde. Cela illustre à quel 
point le revenu monétaire peut être un mauvais indicateur des conditions de vie. Pour pallier les 
déficiences du PIB, d’autres indicateurs ont été mis au point, comme les indicateurs de déve- 
loppement humain mis au point par le programme des Nations unies pour le développement, 
qui prennent en compte un ensemble de critères sanitaires et sociaux (éducation, nutrition, espé- 
rance de vie, santé, etc.). Initialement assez fruste, cette approche s’est progressivement enri- 
chie en prenant appui sur les travaux de Sen. Elle a inspiré la définition et l’adoption par la 
communauté internationale des Objectifs du millénaire pour le développement qui énoncent, 
pour l'horizon 2015, un ensemble d’objectifs sociaux concrets et mesurables. 
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Graphique 1.4 
PIB por tête et IDH dans 175 pays en 2001 


Source : Banque mondiale et PNUD. 


L'indicateur agrégé de développement humain est globalement très corrélé au niveau 
de développement économique mesuré par le PIB par tête (cf. figure 1.4). Néanmoins, des 
exceptions notables existent : certains pays pauvres atteignent des niveaux relativement éle- 
vés de développement humain. À l'inverse, les États producteurs de matières premières 
comme les pays du Golfe sont beaucoup moins bien classés pour l’IDH que pour le PIB par 
tête. 


vent, d’ailleurs, qu’une politique soit adoptée en raison de ses effets dans un domaine, 
mais ait des effets pervers dans un autre : 


+ _ilest fréquent que les politiques de redistribution introduisent des distorsions 
indésirables dans l’allocation des ressources ; ainsi les transferts sociaux sous 
condition de ressources (en France, de type revenu minimum d'insertion, allo- 
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cation logement, etc.), dont l’objectif est redistributif, peuvent-ils donner nais- 
sance à des frappes à inactivité* !8, et donc réduire l’offre de travail (cf. 
chapitre 8) ; 


+ l’ouverture aux échanges internationaux est en général poursuivie pour ses 
effets allocatifs (spécialisation et gains de productivité induits), mais a le plus 
souvent aussi des effets sur la répartition du revenu, en défaveur des facteurs de 
production dont le reste du monde est mieux doté (par exemple le travail peu 
qualifié) ; 


+ _ ou encore, la désinflation (politique de stabilisation) peut avoir des effets indé- 
sirables en matière de répartition des revenus (redistribution) parce qu’elle 
pénalise les agents endettés, et en matière d’allocation, parce que le chômage 
dont elle s’accompagne tend à persister. 


À l'inverse, une politique adoptée pour un certain motif peut avoir des effets 
positifs dans un autre domaine : 


+ __une politique de redistribution visant à améliorer la rémunération nette du tra- 
vail peu qualifié (par exemple, une baisse des cotisations patronales au niveau 
du salaire minimum) peut accroître l’offre de travail et donc la production 
potentielle (on parle alors de redistribution efficace*) ; 


+ __une politique de redistribution par les impôts et les transferts sociaux peut avoir 
un effet automatique de stabilisation de l’activité si le rapport impôts 
payés / revenu augmente en phase d’expansion de la demande et diminue en 
phase de ralentissement, tandis que le rapport transferts reçus / revenu connaît 
le mouvement inverse. En effet, le revenu disponible* des ménages (leur 
revenu, diminué des impôts payés et augmenté des transferts reçus) se trouve 
alors ralenti en phase d'expansion et soutenu en phase de ralentissement. 


Dans certains cas, les relations entre objectifs donnent lieu à controverse. Il en 
est ainsi des relations entre inégalités et croissance. Certains soutiennent que les inéga- 
lités vont de pair avec la croissance, soit parce qu’il faut qu’une partie de la population 
bénéficie de revenus suffisants pour épargner et accumuler du capital, soit parce que 
l’innovation engendre des rentes dont bénéficient les innovateurs. La Chine, hier très 
égalitaire, aujourd’hui de plus en plus inégalitaire, fournit un exemple de ce type de 
logique. Mais on peut aussi soutenir que l’inégalité nuit à la croissance parce qu’elle ne 
permet pas aux plus pauvres d’avoir accès à l’éducation ou à la santé, tandis que les plus 
riches n’ont pas d'incitation à accumuler et à produire. L'exemple standard est ici 
l’ Amérique latine. Ces mécanismes sont détaillés au chapitre 6. 


18 On appelle « trappe à inactivité » une situation dans laquelle un bénéficiaire des revenus de remplacement 
(allocations chômage, minima sociaux) a une incitation économique faible ou inexistante à reprendre un travail ; 
le temps passé en inactivité réduit progressivement la probabilité qu'il retrouve du travail, d’où le nom de « trappe 
à inactivité ». 
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Le tableau 1.1 résume certaines de ces interdépendances. On pourrait multi- 
plier les exemples. 


financée ? (accroissement de (accroissement de (accroissement 
l'offre de travail) la demande de biens) des inégalités) 
2 + + ou neutre 
Relance par les (dépend du contenu de (par hypothèse) (dépend du contenu 
dépenses publiques la dépense et de la dépense de la dépense) 
non financée? privée qu'elle évince 
éventuellement) 
= + + 
À Accroïssement des (risque de trappe (relâchement de (réduction 
tronsferts sodoux à inactivité) la contrainte de liquidité des inégalités) 
accroissement de 
la demande de biens) 
RÉF TIIME RS TEA DIE PET AS SANT RRRLE SE STONES =" #57 


a. On suppose que la nolion initiale se caractérise par F= da édit (insuffisance de 
demande de biens et de services par rapport à l'offre). 
b. « Non financé » signifie que le solde budgétaire se dégrade suite à la mesure. 


La prise en considération de ces effets secondaires complique singulièrement 
l’évaluation des effets des politiques publiques. Il ne suffit plus, en effet, d'apprécier 
leurs effets directs, il faut aussi prendre en compte leurs effets secondaires. 


1.3 UNE OÙ PLUSIEURS POLITIQUES 
ECONOMIQUES ? 


Pour un observateur extérieur, la politique économique est avant tout un champ de 
bataille entre les avocats de l’offre et ceux de la demande, entre tenants des politiques 
structurelles et partisans des politiques contracycliques, entre chevaliers de la libérali- 
sation et défenseurs des services publics, entre ceux qui évaluent une politique à l’aune 
de ses effets sur la croissance à moyen terme et ceux qui mettent l’accent sur ses effets 
immédiats sur la répartition du revenu, etc. Les clivages sont parfois politiques au sein 
d’un même pays, parfois internationaux — gauche et droite se retrouvant alors au sein 
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de chaque pays sur des positions voisines —, mais dans un cas comme dans l’autre ils 
sont bien réels. 


Ces controverses, sur lesquelles cet ouvrage reviendra abondamment, projet- 
tent l’image d’un espace intellectuel fragmenté. Comment pourrait-il y avoir unité du 
savoir, et divergence des prescriptions ? La polémique mobilise d’ailleurs à l’envi des 
hypothèses théoriques présentées comme radicalement opposées les unes aux autres ou 
des résultats empiriques manifestement contradictoires — quand ce ne sont pas des 
paradigmes alternatifs. 


Pour autant, l’unité intellectuelle de la discipline s’est incontestablement ren- 
forcée dans les dernières décennies du xx° siècle. Autour du globe ou, dans un même 
pays, d’un gouvernement à l’autre, les économistes puisent aujourd’hui dans la même 
boîte à outils et prodiguent aux politiques des conseils qui, pour ne pas être identiques, 
ont souvent des traits communs. Quant aux politiques elles-mêmes, elles présentent, 
aussi bien que des oppositions nettes, des similitudes frappantes. Aux États-Unis ou en 
Europe, les polémiques entre droite et gauche sur la politique fiscale ont plutôt gagné 
en intensité depuis qu’au début des années 1980, le président Ronald Reagan a donné 
le coup d’envoi de la baisse des impôts. Mais sur un autre terrain, celui de la propriété 
des entreprises, gauche et droite ont nationalisé des années 1940 au début des 
années 1980, et privatisé l’une et l’autre depuis. S’agissant enfin des divergences entre 
pays, les deux dernières décennies du xx° siècle ont à la fois été marquées par la géné- 
ralisation de la désinflation et par la persistance d’orientations dissemblables quant à 
l'orientation des politiques budgétaires (cf. graphique 1.5). 


La difficulté, mais aussi l’intérêt, de l’étude de la politique économique est pré- 
cisément d’expliquer cette coexistence de polémiques vigoureuses et de convergences 
à la fois intellectuelles et pratiques. 


Une question importante à examiner est ainsi celle de la nature des désaccords : 
portent-ils sur les objectifs de la politique économique, autrement dit sur les fonctions 
objectif présentées dans la section précédente, qui relèvent de l’économie normative ? 
Ou bien sur la représentation des phénomènes économiques, c’est-à-dire finalement des 
modèles utilisés (cf. encadré 1.2), qui sont du ressort de l’économie positive ? Ou bien, 
enfin, tiennent-ils à la mise en œuvre d’orientations données par les décideurs publics, 
donc à l’économie politique ? Bien sûr, ces différentes sources de divergence ne sont 
pas indépendantes : quel serait l’intérêt de retenir, pour la politique budgétaire, un 
objectif de stabilisation de l’activité si les modèles démontrent l’inefficacité de cette 
politique pour modifier le niveau d’activité à court terme, ou si le processus de décision 
est tel que la politique budgétaire prend effet avec retard, lorsque les besoins de l’éco- 
nomie ont évolué ? La distinction entre les différentes sources de désaccord est néan- 
moins opérationnelle au sens où elle délimite le rôle de l’économiste. Celui-ci est de 
fournir des descriptions cohérentes des phénomènes (mathématiquement modélisées ou 
non) et des méthodes d’évaluation, mais non de fixer la fonction objectif, qui relève du 
choix démocratique ou du jeu des rapports de force dans la société. 
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Convergence de l’inflation … 
Inflation dans 27 économies avancées, 1981-2003 
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Source : Fonds monétaire international. 


Un point de départ pour cette analyse positive des représentations de l’économie 
est l’opposition traditionnelle entre politiques d’offre* (qui visent à favoriser l’offre de 
biens et de services, par exemple par une fiscalité légère) et politiques de demande* (qui 
s’attachent à réguler la demande de biens et de services, en particulier, au moyen de la 
politique budgétaire et de la politique monétaire). On souligne généralement que les pre- 
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mières s’inspirent des enseignements des économistes classiques comme Adam Smith 1° 
tandis que les secondes se fondent sur l’approche inaugurée par John Maynard Key- 
nes 2, Cette opposition est quelque peu artificielle, car les politiques économiques 
empruntent nécessairement aux deux approches, mais elle reste importante. 


Une seconde distinction a pris de plus en plus de place dans les débats de poli- 
tique économique : celle qui oppose politiques de gestion conjoncturelle* et politiques 
de réforme structurelle*?1. Elle n’est pas sans lien avec la première, mais elle ne la 
recouvre pas exactement. Nous l’aborderons dans un deuxième temps, après avoir rap- 
pelé à grands traits la différence entre politiques d’offre et politiques de demande. 


1.3.1 Politiques d'offre et politiques de demande 


La distinction entre politiques d'offre* et politique de demande* renvoie à une sépara- 
tion, traditionnelle en théorie économique, entre, d’une part, la croissance tendancielle 
et, d’autre part, les fluctuations autour de la tendance. Cette distinction est utile dans la 
mesure où les politiques d’allocation visent à modifier le taux de croissance à long 
terme, tandis que les politiques de stabilisation cherchent à atténuer les fluctuations à 
court terme. 


A. Production potentielle et production effective 


Schématiquement, les politiques d’offre s’attachent à améliorer la production poten- 
tielle* de l’économie tandis que les politiques de demande visent à maintenir la produc- 
tion effective au plus près de la production potentielle. 


La production potentielle est déterminée par un ensemble de facteurs (offre de 
travail, stock de capital productif, technologie, organisation des marchés, etc.) qui tien- 
nent à l’offre et ont une certaine permanence dans le temps. Soit une fonction de pro- 
duction*, 


2 = F(N:, Ky, T+) 


où, à l'instant f, Y est la production, N l’emploi, X le stock de capital et T le stock de 
technologies disponibles. La fonction de production décrit la manière dont les facteurs 
de production* sont combinés pour former la production Y. Dans une optique de court 


19 Dans son ouvrage fondateur, la Recherche sur la nature et les causes de la richesse des nations (1776), Adam 
Smith insiste sur les facteurs explicatifs de la productivité du travail, et notamment sur la division du travail au 
sein des manufactures. 

20 Dans la Théorie générale, Keynes montre comment l'insuffisance de la demande globale peut être à l’origine 
de récessions économiques et fixe à la politique économique la mission de contrer l'insuffisance de la demande. 
21 Ces notions seront définies en 1.3.2. 
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terme, stock de capital et technologie sont exogènes. La production potentielle Y, est 
alors atteinte lorsque l’emploi est à son niveau d’équilibre NW, soit lorsque : 


Ye = F(N:, Ke Ti) 


où K, et 7, sont respectivement les stocks de capital et de technologies disponibles. 
Quant au niveau d'équilibre de l'emploi W,, ce n’est pas celui de la population active *?? 
L,. Cela supposerait en effet que toute la population active soit employée, en d’autres ter- 
mes que le chômage soit nul. Or même un marché du travail extrêmement efficace ne 
s’accompagne pas d’un chômage nul : à chaque instant, une fraction de la population 
active est à la recherche d’un emploi et même si la durée de cette recherche est très brève, 
il n’est ni possible ni souhaitable que le chômage soit réduit à zéro ©. Par conséquent, 


N; — L;(1 _ U:) 


où U, est le taux de chômage d'équilibre*, c’est-à-dire le taux de chômage minimal qui 
puisse être atteint et maintenu dans la durée sans induire des déséquilibres économi- 
ques, en particulier inflationnistes. La définition et la mesure de ce taux de chômage 
d’équilibre, ainsi que les politiques susceptibles de le réduire, sont pour la politique 
économique une question de première importance sur laquelle nous reviendrons au 
chapitre 8. 


Deux nuances doivent être apportées à cette présentation très simple. D’une 
part, dire que l’emploi est déterminé par le chômage d’équilibre, c’est implicitement 
supposer que travail et capital sont parfaitement substituables. Si ce n’est pas le cas ou 
si l'existence d’un salaire minimum vient limiter la possibilité d’accroître l’emploi à 
stock de capital donné, il peut arriver que l'insuffisance du stock de capital soit cause 
de chômage. D'autre part, dans une optique de moyen terme, capital et technologie ne 
peuvent plus être considérés comme exogènes mais répondent à des déterminants éco- 
nomiques. Toutefois le raisonnement reste le même, la notion de production potentielle 
demeure. Cette production potentielle évolue dans le temps : son rythme d’évolution est 
appelé taux de croissance potentielle*. Les facteurs déterminant cette évolution au 
cours du temps seront analysés au chapitre 6. 


Des chocs tendent en permanence à éloigner la production effective de la pro- 
duction potentielle, induisant des fluctuations économiques. On appelle choc d’offre* 
toute perturbation exogène qui affecte le lien entre capacité de production et prix, par 
exemple un choc sur le prix des inputs (ex : choc pétrolier) qui affecte le prix de vente 
à quantité donnée, ou un choc sur la fonction de production (ex : choc de productivité) 
qui affecte la quantité produite à prix donné ; de même, on appelle choc de demande 


22 La population active représente la population employée ou à la recherche d’un emploi. 


23 Dans son rapport de 1944, Full Employment in a Free Society, William Beveridge définissait le plein emploi 
comme une situation où le chômage « se ramène à de brefs intervalles d’attente ». En pratique, les pays où le chô- 
mage est de l’ordre de 3 à 5 % peuvent être considérés comme au plein emploi. Voir Pisani-Ferry (2000) et 
chapitre 8. 
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toute perturbation exogène du lien entre demande et prix, par exemple une baisse de la 
propension à consommer des ménages. 


S’introduit ainsi, entre le niveau de production et la production potentielle, un 
écart de production* ou output gap* : 


= 


Écart de production = — 1 


Ÿe 


Les États-Unis offrent un cas particulièrement net de fluctuations cycliques 
autour d’une tendance de croissance assez stable : le simple écart du PIB à une tendance 
linéaire fait apparaître des fluctuations d’ampleur significative (cf. graphiques 1.6a et 
1.6b) 4. En France, comme dans les autres pays de la zone euro, ces fluctuations exis- 
tent aussi, mais elles sont plus difficiles à distinguer des évolutions tendancielles car la 
croissance potentielle a régulièrement baissé sous l’effet de chocs d’offre négatifs, pas- 
sant de 5 % par an dans les années 1960 à 2 % environ dans les années 2000 (cf. 
graphiques 1.7a et 1.7b). 


La décomposition de la production en production potentielle d’une part, écart 
de production d’autre part, est une source de divergences de vues de nature positive. 
Ces divergences, qui portent sur la manière de calculer la production potentielle ©, sont 
lourdes de conséquences car seules les politiques d’offre (par opposition aux politiques 
de demande) sont susceptibles de modifier la production potentielle : par exemple, 
sous-estimer la production potentielle lorsque l’économie risque la surchauffe (comme 
l’économie américaine dans la seconde moitié des années 1990) revient à surestimer le 
risque d’inflation, donc peut pousser à ralentir prématurément la croissance ; à 
l'inverse, sous-estimer la production potentielle en situation de sous-emploi keynésien, 
c’est sous-estimer la place pour une relance par la demande qui atténuerait l’écart de 
production. 


Ainsi présentées, les politiques d’offre et de demande sont complémentaires : 
qu’il y ait motif à accroître la production potentielle n’implique pas qu’il ne faille pas 
limiter les fluctuations de la demande. Au début des années 1980, cependant, la 
« révolution de l'offre » venue des États-Unis a, dans un contexte d'inflation et de 
ralentissement de la production potentielle, mis en cause l’idée, dominante dans les 
années 1960 et 1970, selon laquelle l’essentiel de la politique économique avait trait à 
la demande (cf. encadré 1.6). Un rééquilibrage s’en est suivi, qui a conduit certains, 
notamment en Europe, à dénier tout rôle à la politique de demande. Ce revirement a ici 
encore été de nature plus positive que normative : il provenait d’un certain désenchan- 
tement face à l’efficacité des politiques de stabilisation. 


24 Cette mesure du PIB potentiel est évidemment grossière. Dans les faits, le PIB potentiel des États-Unis ne 
croît pas à taux constant (cf. chapitre 6). 


25 Voir par exemple Cette (2002). 
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Source : US Bureau of Economic Analysis. 
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ENCADRÉ 1.6 
La « révolution de l'offre » 
Dans des États-Unis marqués par le traumatisme de la Grande Crise des années 1930, les 
années 1960 et 1970 avaient vu le triomphe des politiques keynésiennes de régulation de la 
demande. Dès 1946, l’ Employment Act avait fixé à la politique économique un objectif de sta- 


bilisation des fluctuations cycliques, et quelques années après, Walter Heller, le président des 
conseillers économiques de John Kennedy, inventait l’expression de fine tuning. 

À partir des années 1970, le consensus keynésien est progressivement remis en cause. 
Dès 1968, Milton Friedman conteste l’idée que la politique économique puisse arbitrer entre 
inflation et chômage. Selon lui, en effet, l’offre est inélastique et l’équilibre de long terme de 
l’économie est nécessairement déterminé par ce qu’il appelle un « taux de chômage naturel » 
dont il est vain de vouloir s’écarter. La montée progressive de l'inflation apportera beaucoup 
de crédit à cette thèse, que la profession économique va largement reprendre à son compte 
dans les années 1970. L'offre est ainsi réhabilitée comme déterminant de long terme de 
l'équilibre économique. 

Les avocats de « l’économie de l’offre », qui vont à partir de 1980 inspirer les politi- 
ques de Ronald Reagan et Margaret Thatcher, mettent quant à eux l’accent sur les politiques 
susceptibles d’accroître l’offre, et notamment sur la baisse de la fiscalité. L'accent de la poli- 
tique économique n’est plus le même : la priorité est de stimuler la production potentielle. 

Cette approche de la politique économique ne résulte pas seulement d’une mode intel- 
lectuelle. Elle vise aussi à répondre au ralentissement du rythme de la croissance potentielle 
sous l’effet d’un affaiblissement des gains de productivité. Avec quelques années de retard, 
les Européens du continent vont eux aussi mettre de plus en plus l’accent sur l'offre. Cepen- 
dant les politiques de l’offre sont loin de se réduire à la baisse de la fiscalité. L'amélioration 
des infrastructures, l'investissement éducatif, la stimulation de la recherche, la dérégulation 
ou la régulation des marchés et la privatisation sont aussi des politiques d’offre. 


B. Offre agrégée et demande agrégée 


Pour préciser comment agissent les politiques d’offre et les politiques de demande, il 
est nécessaire de s’appuyer sur une représentation explicite du fonctionnement de l’éco- 
nomie. Cela peut se faire dans un cadre très simple où l’équilibre résulte de la confron- 
tation d’une courbe d’offre agrégée et d’une courbe de demande agrégée. Pour cela, il 
faut compléter le schéma d’analyse ci-dessus en y introduisant les salaires et les prix. 
Cela peut se faire simplement en supposant qu’à court terme, l’offre est une fonction 
croissante du niveau des prix tandis que la demande en est une fonction décroissante 
(cf. la formalisation en encadré 1.7). 


Du côté de l'offre, la relation croissante entre prix et production provient du fait 
que les salaires ne répondent pas instantanément aux augmentations de prix. De telles 
rigidités nominales* caractérisent les économies modernes ?. Elles ont pour effet 
qu’une hausse des prix réduit le salaire réel* (c’est-à-dire le pouvoir d’achat du salaire), 
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“ENCADRÉ 1.7 
La construction des courbes d'offre et de demande agrégées 


La construction de la courbe de demande agrégée ne pose pas de difficultés. Il est naturel de 
supposer que la consommation dépend de la richesse des ménages et que celle-ci est négati- 
vement affectée par la hausse des prix du fait que la valeur de certains actifs (monnaie, obli- 
gations) est définie en termes nominaux. Formellement, 

(e) ) oc oc 


P et — > 0, 


dC 
3Y > 0 et donc — <0 


o(©) dP 


où Q2 est la richesse des ménages, P le niveau des prix, C la consommation, } le revenu. 


c=c(r 


Du côté de l’offre, supposons que le travail soit le seul facteur de production, dont la 
quantité N varie dans les limites d’une dotation L (le stock de capital et la technologie sont 
donc supposés donnés), et que le rendement marginal sur le travail soit décroissant, si bien 
que la production Y et la production de plein emploi Y peuvent s’écrire : 

Y = AN où0<a<let A>0 
et Y = AL° 
La fixation des salaires répond enfin à une équation de type : 


: 
w=uprit(T) avec 0 <8<1, y>0 


où P_, est le niveau des prix à la période précédente. 


À court terme, le salaire W est sous-indexé sur le prix P si 8 < 1. Cela provient de ce 
que les salaires font l’objet de contrats exprimés en termes nominaux et ne sont renégociés 
qu’à intervalles distants dans le temps. On parle à ce propos de rigidité nominale des salaires. 
Par ailleurs, une hausse de l’emploi N améliore le pouvoir de négociation des salariés et induit 
de ce fait une augmentation du salaire *. L'offre rentable est déterminée par le comportement 
de maximisation du profit des entreprises. La condition du premier ordre est : 
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On en déduit une relation entre emploi et production : 
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À long terme, P = P., et la solution est donc N = L, Y= Yet LA = w. La courbe d’offre 


est verticale. À court terme, en revanche, la relation s’écrit : 
1-0 
Y = H P1 où H est une constante et 7 — om D >0 
1+y-a 


L’élasticité de l'offre par rapport au prix est d’autant plus forte que le salaire est peu 
indexé sur le prix (8 faible) et peu sensible au niveau de l’emploi (y faible). 


a. Voir sur ces questions le chapitre 6. 
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accroît la production rentable, et conduit donc les entreprises à offrir davantage de biens 
et de services. Du côté de la demande, une hausse des prix déprime la consommation 
des ménages parce qu’elle réduit le pouvoir d’achat de leurs actifs monétaires et d’une 
partie de leurs actifs financiers ; en économie ouverte et en changes fixes, elle réduit par 
ailleurs la demande nette d’exportations. Dans un plan (production, prix), la courbe 
d'offre agrégée* a donc une pente positive tandis que la courbe de demande agrégée* 
a une pente négative (cf. graphique 1.8). Dans ce graphique, les chocs évoqués plus 
haut ont une interprétation simple : les chocs d’offre se traduisent par des déplacements 
de la courbe d’offre agrégée dans le plan (production, prix) tandis que les chocs de 
demande se traduisent par des déplacements de la courbe de demande agrégée. 


À long terme, cependant, supposer que l’offre dépend positivement des prix 
ferait reposer la stimulation de l’offre sur une illusion nominale* : une augmentation 
des prix n’a aucune raison d’affecter les variables réelles. Il est donc raisonnable de sup- 
poser que la courbe d’offre est verticale. 


Quel est l’effet des politiques économiques dans ce cadre d’analyse ? À court 
terme, une stimulation de la demande par la politique économique induit une hausse 
simultanée de la production et du prix, mais à long terme, elle n’a pour effet qu’une 
hausse des prix qui déprime la demande privée : la production reste inchangée, la sti- 
mulation de la demande est donc totalement inefficace (cf. graphique 1.8). En revanche, 
dans le même cadre, une politique de stimulation de l’offre a des effets permanents : 
une augmentation de l’offre agrégée se traduit à long terme par une hausse de la pro- 
duction et une baisse des prix (cf. graphique 1.9). 


Cela ne signifie pas que les politiques de demande soient inutiles : elles sont au 
contraire très nécessaires pour faire face à des perturbations de la demande agrégée 
(chute exogène de la croissance des partenaires commerciaux, baisse de la consomma- 
tion des ménages à la suite d’un krach boursier, etc.). Elles peuvent aussi avoir un effet 
de long terme si les déséquilibres de court terme ont un effet sur la dynamique de long 
terme, par exemple si les personnes mises au chômage en phase de ralentissement trou- 
vent difficilement du travail en phase de reprise en raison de la déqualification subie 
pendant la période de chômage (hypothèse dite d’hystérèse du chômage*, cf. 
chapitre 8) ; dans ce cas, les politiques de stabilisation évitent que ne se mette en place 
cette dynamique défavorable. En revanche, les politiques de demande ne sont pas adap- 
tées pour stimuler durablement la croissance, ni répondre à des perturbations de l’offre 
agrégée ou chocs d’offre (ralentissement de la productivité, hausse des prix des matiè- 
res premières, délocalisation de la production intérieure). 


Pour mieux faire apparaître la différence entre les effets potentiels de court 
terme et de long terme, les graphiques 1.8 et 1.9 retiennent l’hypothèse d’une relation 
d’offre à court terme linéaire, avec une pente positive. Une représentation plus générale 


26 Voir sur ce point le chapitre 3. 
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consisterait à la représenter comme une courbe, très plate à de faibles niveaux de pro- 
duction, et quasiment verticale lorsque l’on se rapproche de la limite de capacités. 


Certains économistes soutiennent que la courbe d’offre de court terme est pro- 
che de la verticale car il y a peu d’illusion monétaire ; d’autres, au contraire, pensent 
que cette courbe est peu pentue lorsque les entreprises disposent de marges de capacités 
inemployées. Ces différences d’analyse conduisent bien entendu à des divergences de 
nature positive quant à l’impact comparé des politiques d’offre et de demande. Selon la 
pente de la courbe d’offre, les politiques de demande ont plus ou moins d’impact sur 
l’activité à court terme. Ainsi, dans un pays où le marché du travail est rigide, une poli- 
tique de relance de l’activité (par exemple en soutenant le revenu des ménages par des 
baisses d’impôts) butera rapidement sur des goulets d’étranglement sur le marché du 
travail, facteurs de tensions salariales et donc d’inflation. On voit que la recommanda- 
tion de politique économique dépend de façon décisive du diagnostic porté sur les com- 
portements d’offre et de demande. L'avantage de la représentation retenue, qui doit être 
mis en regard de son caractère simplificateur, est qu’elle permet une démarche scienti- 
fique consistant à tester ces diagnostics opposés en évaluant, sur la base de données his- 
toriques, la pente de la courbe d’offre. 


C. Répondre aux chocs d'offre et de demande 


Dans les années 1990 et 2000, les économies européennes ont été successivement con- 
frontées aux deux types de chocs. 


L’unification allemande de 1990 a revêtu, pour les autres pays européens, le 
caractère d’un choc de demande, positif d’abord lorsque la croissance allemande a 
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accéléré, puis négatif lorsque la banque centrale allemande, la Bundesbank, a augmenté 
les taux d’intérêt pour répondre aux tensions inflationnistes qui se faisaient jour en 
Allemagne. Sous l’effet de taux d’intérêt excessivement élevés, l’économie française, 
dont la monnaie était alors liée au mark allemand, a connu une récession en 1993 : le 
PIB a baissé de 0,9 %. La politique budgétaire a tenté de compenser ce choc par une 
stimulation de la demande, mais celle-ci n’a pas suffi. 


À partir de 2000, les économies européennes ont été soumises à une série de 
chocs négatifs : hausse du prix du pétrole en 2000 ; pertes des entreprises européennes 
sur la valeur boursière de leurs investissements aux États-Unis ; ralentissement des 
gains de productivité ; enfin appréciation du taux de change de l’euro par rapport au 
dollar. Les trois premiers de ces chocs étaient essentiellement des chocs d’offre néga- 
tifs. Ils ont contribué au fort ralentissement de la croissance européenne au début des 
années 2000. 


Il est donc important de pouvoir identifier chocs de demande et chocs d’offre 
pour y répondre de manière appropriée. C’est largement affaire de jugement. Cepen- 
dant, le cadre d’analyse offre agrégée / demande agrégée permet de dégager les proprié- 
tés des chocs d’offre et de demande et de fixer des critères d’identification qui sont 
utilisés dans des tests statistiques (cf. encadré 1.8). 
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ENCADRÉ 1.8 
Identifier les chocs d'offre et les chocs de demande 


Modéliser* une économie, c’est représenter par une fonction F la relation entre un vecteur Y 
des variables que l’on souhaite analyser et un vecteur X de variables explicatives, qui elles- 
mêmes peuvent être exogènes ou endogènes au modèle. Par exemple, la courbe de demande 
du graphique 1.8 représente la demande agrégée en fonction du niveau des prix (variable 
explicative endogène), pour une valeur donnée des variables explicatives exogènes comme la 
préférence nationale, les droits de douane, le niveau du taux de change réel, les anticipations 
inflationnistes, le niveau des impôts, le volume de la dépense publique, le taux d’intérêt, etc. 
Certaines de ces variables relèvent de la politique économique, budgétaire ou monétaire ; 
d’autres, de caractéristiques de comportements individuels ou institutionnels. On appelle choc 
exogène * toute modification de l’une ou plusieurs de ces variables exogènes. Graphiquement, 
un choc sera donc représenté par un déplacement de la courbe représentant la fonction F. Par 
exemple, une expansion budgétaire, par accroissement des dépenses publiques ou baisse des 
impôts, entraînera un déplacement vers la droite de la courbe de demande agrégée, comme le 
représente le graphique 1.8. On distinguera donc les déplacements sur la courbe, qui reflètent 
des ajustements endogènes entre le niveau des prix et la demande agrégée, des déplacements 
de la courbe, qui reflètent des chocs exogènes dont on considère en général qu’ils n’affectent 
pas la forme de la courbe elle-même, c’est-à-dire la fonction F (ce point est cependant au cœur 
de la critique de Lucas, cf. chapitre 2). 

Dans sa fonction de stabilisation, la politique économique s’emploie à répondre aux 
chocs. Une difficulté récurrente est d’identifier ce qui, dans les fluctuations observées, résulte 
de chocs exogènes et ce qui résulte du fonctionnement endogène de l’économie. Par exemple, 
une accélération de la hausse des prix peut être la réponse normale de l’économie à une ten- 
sion sur les marchés des biens et du travail, ou l’effet d’un choc inflationniste inattendu (aléa 
climatique, par exemple, entraînant une hausse des prix des produits frais). La définition 
d’une réponse adéquate nécessite de distinguer entre ces deux types de causes. 

Une méthode traditionnelle consiste à estimer des équations économétriques décrivant 
les principaux enchaînements macroéconomiques et à identifier les chocs aux résidus. Par 
exemple, si la consommation est donnée par une équation de type : 


(U 
C, = aj+taR ta; aire, 


où R est le pouvoir d’achat du revenu, £2 la richesse, P le niveau des prix et U le taux de chô- 
mage, et où & est le résidu de l’équation estimée, les fluctuations de C peuvent provenir de 
celles de ses déterminants R, (2, P et U, ou bien du résidu. On parlera dans ce dernier cas de 
choc sur la consommation. 

Cette approche nécessite d’estimer un modèle complet et ne permet pas de distinguer 
chocs d’offre et chocs de demande, car les résidus observés peuvent être la combinaison de 
différents chocs. Or la bonne réponse de politique économique dépend de la nature du choc : 
par exemple, un choc d’offre négatif (déplacement vers la gauche de la courbe d’offre des 
graphiques 1.8 et 1.9) ne pourra pas être correctement traité par une stimulation de la demande 
agrégée, ni à court terme ni à long terme, mais par une stimulation de l’offre. Il est donc 
important de pouvoir distinguer les chocs d'offre et les chocs de demande. 
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Olivier Blanchard et Danny Quah ont proposé en 1989 une méthode empirique 
d'identification des chocs d’offre et de demande. Cette approche se fonde sur les résultats 
théoriques de ce schéma offre agrégée / demande agrégée : à court terme, un choc de 
demande fait varier la production et les prix dans la même direction (ici, hausse de la pro- 
duction et des prix), tandis qu’un choc d’offre les fait varier dans des directions opposées 
(ici, hausse de la production et baisse des prix) : à long terme, en revanche, un choc de 
demande n’augmente que les prix et un choc d’offre accroît la production sans affecter les 
prix. 

Blanchard et Quah estiment simultanément des équations auto-régressives liant entre 
elles des variables endogènes (modèle VAR, cf. encadré 1.2). Les résidus de leurs estima- 
tions sont identifiables à des chocs exogènes. Après une transformation matricielle des rési- 
dus fondée sur les résultats théoriques du modèle offre agrégée / demande agrégée, 
Blanchard et Quah sont à même d’exhiber la séquence des chocs d’offre et la séquence des 
chocs de demande. Dans le cas américain, ils trouvent que les chocs de demande coïncident 
avec les creux et les pics conjoncturels repérés par le National Bureau of Economic 
Research, ce qui valide leur approche. La méthode peut être utilisée à des fins variées : pour 
simuler la réaction de l’activité ou du chômage aux chocs, comme dans un modèle macroé- 
conométrique fondé sur des équations de comportement, ce qui permet notamment d’iden- 
tifier la composante conjoncturelle du chômage ; pour comprendre ex-post l’origine d’un 
ralentissement conjoncturel ; ou encore pour étudier la corrélation des chocs frappant diffé- 
rent pays (cf. chapitre 5, le cas de la zone euro). 


1.3.2 Régulation à la marge et réforme structurelle 


Pour importante qu’elle soit, la distinction entre politiques d'offre et politiques de 
demande n’est pas entièrement satisfaisante. Elle ne rend pas bien compte de la nature 
du débat qui s’est développé à partir des années 1980 autour de la notion de réforme 
structurelle. 


La thématique de la réforme est évidemment très ancienne. Mais alors qu’on 
opposait jadis la réforme, graduelle et prudente, à la révolution, soudaine et brutale, le 
terme de réforme structurelle en est peu à peu venu à désigner des politiques plus ambi- 
tieuses que les politiques usuelles de régulation à la marge. Une étude du Fonds moné- 
taire international (2004) les définit ainsi comme « incluant des mesures qui modifient 
le cadre institutionnel et les contraintes qui gouvernent le fonctionnement des 
marchés ». De fait, un nombre croissant de pays mettent en œuvre de telles réformes, 
par exemple des marchés des biens, du travail ou des capitaux, des régimes de retraite, 
de l’éducation, etc. En Europe, l’orientation a été donnée par le Conseil européen de 
Lisbonne qui, en mars 2000, a appelé à « l'accélération des réformes structurelles pour 
renforcer la compétitivité et l’innovation ». Un programme politique tel que « l’agenda 
2010 » du chancelier Schrüder s'inscrit dans cette problématique. 
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A. Une représentation unifiée de la politique économique 


Pour préciser la notion de réforme structurelle et la manière dont elle se distingue de la 
régulation conjoncturelle, il est utile de se donner une représentation synthétique de la 
politique économique, qu’elle touche à la fonction d’allocation, de stabilisation ou de 
redistribution. Celle-ci vise, dans le cadre d’institutions économiques et sociales don- 
nées, à atteindre un ensemble d’objectifs en jouant sur une série d’instruments : 


+ Les objectifs* de la politique économique ont été exposés plus haut. Ils sont 
nombreux et parfois contradictoires. Peuvent être cités un niveau de vie élevé, 
le plein emploi, la stabilité des prix, une répartition du revenu équitable, l'accès 
de tous aux services essentiels, etc. Par exemple, l’article 3 du traité constitu- 
tionnel européen adopté en 2004 fixe à l’Union les objectifs suivants : « le 
développement durable [...] fondé sur une croissance économique équilibrée, 
une économie sociale de marché hautement compétitive, qui tend au plein 
emploi et au progrès social, et un niveau élevé de protection et d'amélioration 
de la qualité de l’environnement ». 


+ Les instruments* peuvent appartenir à la panoplie des outils macroéconomi- 
ques (fixation du taux d’intérêt, choix du niveau de dépenses publiques) ou 
relever d’une approche microéconomique (fiscalité, prestations sociales, régle- 
mentations, décisions de politique de la concurrence, etc.). 


°__ Enfin, les institutions* touchent à l’organisation des marchés (des biens et ser- 
vices, du travail ou des capitaux) ou à la politique économique elle-même (pro- 
cédures de décision budgétaire, indépendance de la banque centrale, régime de 
change, règles de la concurrence, etc.). Les économistes en donnent générale- 
ment une définition extensive, bien différente de celles que retient la théorie 
politique, puisque qu’elle inclut certaines institutions privées (les syndicats, par 
exemple). Ces institutions ne sont pas éternelles, elles peuvent évoluer, être 
réformées ou disparaître, mais elles ont une certaine permanence. 


Dans ce cadre, les choix de politique économique peuvent être représentés 
comme une optimisation sous contrainte : il s’agit de choisir les instruments en sorte 
d’approcher au plus près les objectifs dans un cadre institutionnel donné. Formelle- 
ment, Si : 


° Y=(Y, Y,.. Y,) rassemble les variables-objectifs et Ÿ = (Fr et les 
niveaux-cible correspondants, 


° X=(X;, X,...X,) rassemble les instruments, 


+ représente l’ensemble des institutions, 


la relation entre instruments et objectifs peut être représentée par une relation 
de type : 


Y=H,(X 
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dont la signification est que le maniement des instruments permet d’atteindre un ensem- 
ble de combinaisons de variables-objectifs, conditionnellement à un certain état des ins- 
titutions. Un changement des institutions modifie ainsi la relation entre instruments et 
objectifs. Par exemple, l’effet sur le PIB (objectif) d’une augmentation des dépenses 
publiques (instrument) dépend du régime de change — fixe ou flottant — (institution), 
ou bien l’effet sur l’emploi (objectif) d’une baisse de la TVA appliqué aux restaurants 
(instrument) dépend de l’intensité de la concurrence sur le marché des services de res- 
tauration (institution). La relation entre instruments et objectifs est donc conditionnelle 
aux institutions économiques. 


Cette représentation très simple permet de distinguer deux types de politiques 
économiques. Les politiques de régulation à la marge jouent sur les instruments X en 
vue d’atteindre les objectifs Y en prenant les institutions comme données. Le plus sou- 
vent, ces politiques sont réversibles : la banque centrale augmente ou réduit le taux 
d’intérêt selon la conjoncture, le Parlement augmente ou réduit les impôts, etc. Les poli- 
tiques de réforme structurelle visent au contraire à modifier de manière durable les ins- 
titutions pour améliorer les performances de l’économie ou sa réponse aux impulsions 
données par le maniement des instruments. Par exemple, une réduction des barrières à 
l’entrée* qui limitent la concurrence dans certains secteurs a pour effets de favoriser 
l’émergence de nouvelles entreprises, mais aussi de faire en sorte qu’une baisse de la 
fiscalité indirecte soit mieux répercutée dans les prix. 


Cette représentation des choix de politique économique exprime l’idée que la 
politique économique consiste fondamentalement à gérer de tels arbitrages* ou trade- 
off?? (cf. encadré 1.9). Ainsi un gouvernement qui souhaite augmenter le salaire mini- 
mum pour des motifs redistributifs doit le plus souvent faire face aux conséquences 
négatives de cette décision sur l’emploi. Il doit donc arbitrer entre deux objectifs, à 
moins de disposer d’un instrument supplémentaire. Son choix dépend non seulement 
du fonctionnement de l’économie (la contrainte), mais aussi de ses préférences (la fonc- 
tion de perte). Les divergences de prescriptions en matière d'ajustement à la marge sont 
donc de nature à la fois positive et normative. Notons que la forme de la fonction de 
perte elle-même fait partie des institutions. Par exemple, une banque centrale aura une 
fonction de perte différente selon son degré d'indépendance par rapport au pouvoir 
politique (cf. chapitre 4). 


Cette représentation était très utilisée dans les années 1960, où il était par exem- 
ple tenu pour acquis que la politique macroéconomique pouvait arbitrer entre chômage 
et inflation au long d’une courbe de Phillips*?8. La tâche de l’économiste était de met- 
tre à jour cet arbitrage, celle du politique de choisir une combinaison inflation-chômage 
en fonction des préférences collectives. La montée simultanée de l’inflation et du 


27 L'arbitrage de politique économique consiste à trouver le meilleur compromis possible entre des objectifs 
contradictoires. En finance, il s’agit en général de trouver le meilleur compromis entre rendement et risque. S'il 
n’y a pas de risque, il s’agit simplement d'exploiter toutes les opportunités de profit. 


28 La courbe de Phillips relie le taux d'inflation au taux de chômage. Voir le chapitre 8. 
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ENCADRÉ 1.9 
Arbitrer entre objectifs : les politiques de régulation à la marge 


Pour atteindre l’ensemble de ses objectifs (Y,, Y,,.. Y,) la politique économique doit à un 
instant donné disposer d’autant d’instruments indépendants : c’est la règle de Tinbergen *. Par 
exemple, un gouvernement qui vise le plein emploi et l’équilibre extérieur doit disposer de 
| deux instruments indépendants comme la politique budgétaire et la politique de change. Si le 
| nombre d’instruments indépendants est inférieur au nombre d’objectifs, il faut arbitrer entre 
| des objectifs, c’est-à-dire, par exemple, accepter un déficit extérieur en contrepartie de la 
réduction du chômage, ou l’inverse — ce qui exige de rendre l’un et l’autre commensurables. 


Pour représenter ce choix, on utilise usuellement une fonction de perte, qui, sous sa 
forme statique, s’écrit (cf. p. 26) : 


1 À à PERS PO CDR CRT ER 2 


| Cette fonction mesure la perte de bien-être associée à un écart entre objectifs et réali- 
| sation. La décision de politique économique peut alors s'exprimer comme un problème de 
| minimisation sous contrainte* : le meilleur choix est de retenir pour les instruments les 

valeurs (X,, X,,..X,) qui minimisent L sous la contrainte Y = H,(X), où Y est le vecteur des 
| objectifs et X celui des instruments. En d’autres termes, les valeurs (X,, X,,.….X,) sont telles 

qu’à la marge, il ne soit plus possible de gagner sur un objectif sans dégrader davantage le 
| bien-être en raison de la perte sur les autres. Analytiquement, cela correspond à une situation 
| où: 


| _ ôL 
| Late 


Soit pour une paire (i, j) quelconque d’objectifs entre lesquels un arbitrage est 
effectué : 

| we 

ay, __2L/0 (5 -#) 

di oL/o(r-ÿ) 


| 


Le taux marginal de substitution* entre les deux objectifs est donc égal au rapport 
| inverse des dérivées partielles de la fonction de perte. Cette formule, formellement identique 


| à celle qui s’obtient en maximisant l’utilité du consommateur, signifie qu’au minimum de la | 


| fonction de perte, il est possible d'échanger une amélioration sur un objectif contre une dété- 
| rioration sur un autre en proportion inverse des effets de ces variations sur la fonction de perte. 


mme 
,a. Du nom de Jan Tinbergen, économiste néerlandais dont les travaux sur la politique économique (Tin- 
|bergen, 1952) ont été couronnés en 1969 par le prix Nobel. 
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chômage au cours des années 1970 est venue mettre en cause cette représentation trop 
simple. Cependant la nécessité d’arbitrer demeure dès lors que le nombre d’instruments 
est inférieur au nombre d’objectifs. 


B. Changer les institutions : les réformes structurelles 


Dans les années 1980 et 1990, les difficultés persistantes des économies européennes 
en matière de croissance ou d’emploi sont venues souligner les limites des arbitrages 
courants en matière de politique économique. Un bon exemple en est l’arbitrage entre 
emploi et productivité. En Europe, certains pays atteignent un niveau de productivité 
horaire du travail élevé, comparable ou supérieur à celui des États-Unis, mais ils 
excluent de l’emploi une part importante de la population : peu de gens travaillent, mais 
ceux qui travaillent ont une productivité élevée. D’autres pays atteignent de bien 
meilleures performances en matière d'emploi, mais au prix d’une productivité par tête 
plus faible. Collectivement, les pays européens semblent confrontés à un arbitrage 
décrit par la droite AA de pente négative du graphique 1.10. 


Un gouvernement peut conduire des politiques visant à modifier la position du 
pays sur la droite AA : ainsi, dans les années 1990, la France a-t-elle cherché, par des 
allégements de cotisations sociales sur les bas salaires et la réduction de la durée du tra- 
vail, à « enrichir la croissance en emplois », c’est-à-dire à créer davantage d’emplois à 
taux de croissance donné de l’économie. La conséquence directe de ce choix a été un 
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ralentissement des gains de productivité du travail : l’économie s’est déplacée vers la 
droite sur AA. 


Cet arbitrage n’est cependant pas satisfaisant : il est raisonnable que la politi- 
que économique se fixe pour objectif d’atteindre à la fois un niveau d’emploi et un 
niveau de productivité (et donc un niveau de vie) élevés. La bonne réponse consisterait 
donc à modifier l’arbitrage emploi-productivité, c’est-à-dire à déplacer la droite AA 
vers l’extérieur. Cela requiert des mesures d’une autre nature : en particulier, un effort 
important d'éducation et d’innovation qui permette d’élever le niveau global de produc- 
tivité de l’économie (cf. chapitre 6 sur la croissance et chapitre 8 sur l’emploi et le chô- 
mage). 


De manière plus générale, les politiques de réforme structurelle* peuvent 
s’analyser comme visant à modifier les arbitrages de politique économique en chan- 
geant les institutions qui leur sont sous-jacentes. Dans le cas simple où les objectifs sont 
au nombre de deux, avec un seul instrument pour les atteindre, et où, donc, la relation 
ci-dessus entre instruments et objectifs peut s’écrire : 


Yi = h}(X); Y2= h?(X) 


on peut éliminer l’instrument X entre ces deux relations pour en tirer l’arbitrage entre 
Y,et Y, conditionnellement à un certain état / des institutions : 


gi Y;)=0 


La réforme structurelle vise à substituer des institutions J aux institutions Z en 
sorte d’améliorer les termes de l’arbitrage entre Y, et Y, (cf. graphique 1.11). 


Il est courant, mais inexact, d’assimiler réformes structurelles et politiques 
d’offre. L'indépendance de la banque centrale ou la fixation d’un cadre de politique 
budgétaire (cf. chapitres 3 et 4) sont, dans le domaine de la gestion de la demande, des 
réformes structurelles qui visent, par des changements institutionnels, à déplacer les 
arbitrages entre objectifs. À contrario, la manipulation des taux d’imposition est une 
politique d’offre qui n’a pas le caractère d’une réforme structurelle. 


Il est vrai cependant que les réformes structurelles conduites à partir des 
années 1980 ont principalement eu le caractère de politiques d’offre. Le FMI (2004) 
souligne, dans plusieurs domaines, l’intensité des réformes conduites depuis le milieu 
des années 1970 dans une vingtaine de pays. Ce sont les marchés financiers qui ont été 
le plus profondément transformés avec l’élimination des contrôles du crédit, l’allége- 
ment des réglementations sur la rémunération des dépôts et la libéralisation des mouve- 
ments de capitaux. Ces mesures ont eu des conséquences profondes, tant en matière 
microéconomique (extension des possibilités de financement des entreprises, meilleure 
rémunération de l’épargne) que macroéconomique (notamment, transformation des 
canaux de transmission de la politique monétaire, cf. chapitre 4). Les transformations 
ont également été importantes sur les marchés des produits avec, notamment, les poli- 
tiques de déréglementation des transports, des télécommunications et de l’énergie ou, 
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en Europe, l'instauration d’un marché unique* ?? des biens et des services, et dans une 
moindre mesure en matière de commerce international. En revanche, selon le FMI, les 
marchés du travail et les fiscalités ont en moyenne connu assez peu de transforma- 
tions 30, 


L'évaluation des politiques structurelles nécessite, elle aussi, de s’appuyer sur 
une fonction objectif (ou sur une fonction de perte) intertemporelle. En effet, les réfor- 
mes structurelles ont souvent un effet négatif à court terme, mais positif à long terme 
(cf. encadré 1.10). Nous reviendrons verrons au chapitre 6 que les périodes de réorga- 
nisation de l’économie, de « destruction créatrice », peuvent avoir un effet favorable 
sur la croissance de long terme. L'exemple le plus radical de réforme structurelle à la 
fin du xx° siècle a été le passage d’un certain nombre de pays de l’économie planifiée, 
où les activités économiques étaient régulées administrativement, à l’économie de mar- 
ché, où ce sont les prix qui effectuent l’essentiel de la régulation. Le graphique 1.12 


29 Au sein d'un marché unique, non seulement les droits de douane sont éliminés mais les biens et les facteurs 
de production (capitaux et travailleurs) circulent sans entraves, et la prestation de services transfrontières est pos- 
sible. 


30 Il faut mentionner aussi la notion d'ajustement structurel, expression qui se réfère en général aux réformes 
structurelles dans les pays sous programme du Fonds monétaire international et de la Banque mondiale. L’ajuste- 
ment structurel s'oppose alors aux politiques macroéconomiques de stabilisation (politique budgétaires et moné- 
taires, politiques de change) et recouvre un ensemble de mesures d’ordre microéconomique (libéralisation, 
ouverture extérieure, etc.) accompagné d’un assainissement des finances publiques. Cette notion est donc assez 
proche de celle de réforme structurelle, telle qu'employée ici. 
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illustre le coût, en termes de PIB, de cette transformation : certains pays ont dû attendre 
plusieurs années avant que le PIB revienne à son niveau d’avant la transition vers l’éco- 
nomie de marché. Sans induire un coût immédiat aussi élevé, beaucoup de réformes 
structurelles s’apparentent à un investissement dont les effets positifs ne se manifestent 
qu'avec le temps. Il en est ainsi par exemple du régime d’ancrage du franc français sur 
le mark allemand dans la perspective du passage à l’euro, qui a dans un premier temps 
impliqué un ajustement macroéconomique puisque les taux d’intérêt élevés rendus 
nécessaires pour défendre cette parité fixe en évitant les sorties de capitaux ont pesé sur 
l’activité et contribué à l’augmentation du chômage (ces mécanismes sont développés 
au chapitre 5). 


1.4 POURQUOI LA POLITIQUE ÉCONOMIQUE 
DONNE:-T-ELLE LIEU À CONTROVERSE ? 


En 1990, l’économiste britannique John Williamson publiait un article où il soulignait 
l'émergence, du fait de l’action du Fonds monétaire international et de la Banque mon- 
diale, deux institutions basées dans la capitale américaine, d’un « consensus de 
Washington » sur les bonnes politiques économiques. Quelques années plus tard, 
l’expression était devenue célèbre, mais auprès des détracteurs de ce prétendu 
consensus : elle désignait pour ces derniers un ensemble de préceptes marqués du sceau 
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ENCADRÉ 1.10 
Réformes structurelles et arbitrage intertemporel 


Les réformes structurelles ont généralement un objectif de moyen terme. Cependant, elles ont 

| aussi un impact à court terme. Celui-ci peut être positif (une réforme fiscale a souvent un effet 
de relance immédiat, surtout si elle s’accompagne de baisse des impôts) ou négatif (l’annonce 
de la nécessité d’une réforme des retraites est facteur d’inquiétude quant à l’avenir, la réforme 
elle-même conduit les ménages à revoir leurs plans de dépense et peut dans l'immédiat 
réduire la consommation). La réforme structurelle implique donc souvent un arbitrage dans le 
temps. 


Le FMI (2004) a réalisé des études économétriques sur les effets dynamiques des réfor- 
mes structurelles. Il conclut que les réformes du marché du travail et dans une moindre mesure 
du marché des biens ont un effet de court terme négatif : une réforme du marché du travail 
d’ampleur comparable à celles qui ont été conduites dans la seconde moitié des années 1990 
aurait bien un effet favorable à horizon de cinq à dix ans, mais elle induirait à court terme une 
perte de production cumulée allant jusqu’à trois points de PIB. À contrario, les réformes fis- 
cales et financières auraient un effet immédiatement favorable. 


Cette évaluation souligne un problème d’arbitrage intertemporel. Pour l’économie 
publique, le critère de décision devrait être la valeur actualisée des bénéfices nets de la 
réforme. Ainsi, si la chronique de ces bénéfices nets algébriques est B, B,... By, il faudrait 
entreprendre les réformes qui satisfont : 


V=E ET >0 
re Gro))" 


où E désigne l’espérance mathématique et p le taux d’actualisation. La valeur de V dépend 
évidemment du taux d’actualisation retenu. Pour l’économie publique, il est le même que pour 
tout choix d’investissement. Mais si le décideur a une forte préférence pour le court terme, en 
particulier parce qu’il est soumis à une contrainte de réélection, p est élevé, ce qui peut con- 
duire à écarter des réformes positives à moyen terme, mais coûteuses à court terme. En outre, 
cette évaluation est entachée d'incertitude quant à l’ampleur des bénéfices de la réforme et 
leur distribution temporelle. Une aversion pour le risque peut également conduire à écarter 
des réformes positives. 

Cette problématique est au cœur de l’économie politique des réformes structurelles. On 
la retrouve, par exemple, en matière de libéralisation commerciale : cette dernière apporte des 
gains d’efficacité (meilleure allocation des ressources) à moyen terme ; dans le court terme, 
elle se traduit à la fois par des coûts d’ajustement (restructurations industrielles) face à la con- 
currence rendue plus vive par les importations et par la baisse des recettes douanières. 


du libéralisme, une pensée unique à l’échelle mondiale. À cette persistance des diver- 
gences, les analyses présentées dans ce chapitre offrent deux explications principales. 


La première explication est l’existence de désaccords doctrinaux ou empiriques 
quant au fonctionnement de l’économie (les prix sont-ils rigides ?). Cette explication 
souligne les limites de la connaissance et la persistance de différends dont l’origine est 
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à rechercher dans des représentations opposées du fonctionnement de l’économie. 
Selon cette conception, les progrès de la connaissance réduisent progressivement 
l’espace des différends, même si ce mouvement est loin d’être achevé (si tant est qu’il 
puisse l’être un jour). 


La deuxième explication est l’hétérogénéité des préférences quant aux arbitra- 
ges macroéconomiques (combien de chômeurs supplémentaires est-on prêt à concéder 
pour réduire l'inflation d’un point ?) ou sociaux (les minima sociaux doivent-ils être 
bas pour encourager les individus à travailler, ou élevés pour favoriser la redistribution 
des revenus ?). Selon cette conception, l’économie positive peut parvenir à des constats 
objectifs, mais elle n’élimine pas les différences d’appréciation dues aux préférences. 
Ces différences sont d’ailleurs légitimes et s’affrontent dans le champ politique. 


Chacune de ces grilles de lecture est éclairante. Le chapitre 2 reviendra sur les 
controverses doctrinales des dernières décennies du xx° siècle et la manière dont elles 
ont influencé les débats de politique économique. Quant aux préférences, elles n’ont 
aucune raison d’être homogènes, ni au sein des sociétés, ni entre elles. Quand bien 
même l’accord sur l’analyse économique serait complet, il y aurait place pour un débat 
de politique économique i!. 


Mais bien souvent, les controverses ne se ramènent simplement ni à l’une, ni à 
l’autre de ces explications. L’économiste britannique Ravi Kanbur (2001) a proposé 
une autre lecture de la « nature des désaccords » sur les politiques économiques 
internationales : ces désaccords se concentrent selon lui sur les questions d’agrégation, 
d'horizon temporel et de fonctionnement des marchés. La grille s’applique par exemple 
au débat entre avocats de la libéralisation commerciale ou financière et opposants à 
celle-ci (« altermondialistes »). 


+ Les premiers insistent sur les effets globaux d’une politique — par exemple les 
gains pour l’ensemble de l’économie de l’ouverture aux échanges — et négli- 
gent la répartition des gains et des coûts, au motif que des politiques correctri- 
ces (second best) peuvent remédier à leurs effets inégalitaires. Mais les seconds 
doutent que ces politiques soient effectivement mises en œuvre et plus encore 
maintenues, ils craignent que dans les faits les gains économiques soient effec- 
tivement accaparés par quelques-uns. 


+ Les premiers visent un horizon de moyen terme (cinq à dix ans) et négligent 
tant le très court terme que le très long terme, les seconds mettent l’accent sur 
les coûts d’ajustement temporaires (en particulier en ce qui concerne les popu- 
lations pauvres ou fragiles, ce qui rejoint le point précédent) ou sur les effets de 


31 Les Pays-Bas en fournissent l'illustration. À l’occasion de chaque élection, le Centraal Planbureau évalue à 
l’aide de ses modèles les programmes économiques des différents partis en compétition et publie le résultat de ses 
évaluations. Les partis s’accordent suffisamment sur l'analyse pour accepter cette évaluation externe, qui s’atta- 
che à mettre en évidence et à quantifier les arbitrages offerts aux électeurs : le CPB se propose « d’expliciter les 
choix que les partis politiques proposent dans leurs plateformes électorales, ce qui révèlera leurs diverses 
préférences. ». Voir par exemple Centraal Planbureau (2002). 
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long terme, notamment environnementaux, d’un développement capitaliste. 
Les différences quantitatives de préférences temporelles peuvent déboucher sur 
des prescriptions qualitativement opposées. 


+ _ Enfin les premiers supposent généralement que les marchés sont suffisamment 
concurrentiels pour que les enseignements classiques de la théorie s’appli- 
quent, tandis que les seconds soulignent leurs imperfections et, dans ce cadre, 
les effets pervers d’une libéralisation engagée sans mesures d’accompagne- 
ment appropriées. 


L'intérêt de cette analyse est qu’elle suggère que les désaccords ne tiennent pas 
nécessairement aux modèles économiques ou aux finalités, mais à des angles d’attaque 
différents dont aucun n’est a priori illégitime. Il ne faut pas attendre des progrès de la 
connaissance ou de l’unification des instruments d’analyse qu’ils les éliminent. 
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Dans le premier chapitre, nous avons principalement envisagé la politique éco- 
nomique comme si elle résultait des décisions d’un acteur unique : le dictateur omnis- 
cient, omnipotent et bienveillant évoqué à la fin de la première section. Peut-être le chef 
de l’État français des débuts de la V° République ou ses homologues de l’époque se 
seraient-ils peu ou prou reconnus dans cette description. Leurs successeurs ne le peu- 
vent plus. 


Ils perçoivent, tout d’abord, les limites de leur capacité à piloter l’économie. 
Aux temps de la planification triomphante, la politique économique était volontiers 
représentée comme un jeu contre la nature au gré duquel le décideur politique, aidé de 
l’économiste, s’attachait à faire le meilleur usage des instruments en vue d’approcher 
au plus près un ensemble d’objectifs. Ainsi envisagé, le rôle de l’économiste était ana- 
logue à celui de l’ingénieur. Il devait d’abord estimer de la manière la plus précise pos- 
sible les comportements des agents privés, puis modéliser sur cette base le 
fonctionnement de l’économie afin de pouvoir dire au politique comment le système 
réagirait à tel ou tel stimulus budgétaire, monétaire ou fiscal. 


À cette représentation quelque peu naïve a succédé à partir des années 1980 une 
vision toute différente, qui assimile la politique économique à un jeu stratégique : au 
lieu de se confronter à une mécanique complexe, mais stable et prévisible, le décideur 
public interagit avec des acteurs capables eux aussi d’anticiper, de calculer et de jouer. 
Le comportement de ces derniers est fonction de l’anticipation qu’ils font du compor- 
tement du décideur lui-même. Dans ces conditions, la politique économique n’est pas 
sans influence sur eux, mais elle ne peut plus les considérer comme des automates pré- 
réglés qu’elle commanderait. 


Les gouvernants sont conscients, ensuite, des limites de l’autorité publique. 
D'une formule qui lui a été beaucoup reprochée, « L'État ne peut pas tout », prononcée 
en 1999 au moment de l’affaire Michelin !, le Premier ministre français Lionel Jospin 
avait résumé les limites du volontarisme et le sentiment d’impuissance du politique face 
à l’économique. Cet affaiblissement résulte notamment du démantèlement d’un ensem- 
ble de réglementations qui soumettaient la décision privée à autorisation administrative. 
Les marchés des biens et services et les marchés des capitaux sont ainsi considérable- 
ment plus libéralisés qu’ils ne l’étaient dans les années 1970. Maïs l’autorité publique 
s’est elle-même diffractée en une multiplicité d’instances. Dans les États unitaires 
comme la France ou le Royaume-Uni, l’État central disposait il y a trente ans d’un 
quasi-monopole sur la politique économique. Il tenait entre ses mains le budget, la fis- 
calité, la réglementation des différents marchés, la politique de la concurrence ou ce qui 
en tenait lieu. Et si la banque centrale disposait d’une certaine autonomie, peu avait 
changé depuis la formule célèbre de Napoléon, en 1806 : « Je veux que la Banque de 
France soit assez dans les mains du Gouvernement et n’y soit pas trop. » Aujourd’hui, 


1 À l’automne 1999, la direction de l’entreprise Michelin annonce un plan de suppression d'emplois destiné à 
améliorer sa rentabilité. C’est à la suite de cette annonce, faite devant des analystes financiers, et de la polémique 
qui s’en est suivie en France qu'est née l'expression « licenciements boursiers ». 
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la monnaie, la concurrence et une série de régulations sectorielles relèvent en totalité ou 
en partie d’autorités indépendantes* qui agissent au nom de l’intérêt général dans le 
cadre du mandat qui leur a été confié, mais sans recevoir d’instructions du gouverne- 
ment. Cette diffraction horizontale de la puissance publique limite la responsabilité du 
politique et fait obstacle à l’arbitrage entre différents objectifs. 


Enfin, les gouvernants éprouvent la diffraction verticale de l'autorité entre dif- 
férents niveaux d’intervention publique. L'élaboration d’un ensemble de normes (en 
matière commerciale ou financière, par exemple) est du ressort d’instances internatio- 
nales comme l’Organisation mondiale du commerce (OMC), le Fonds monétaire inter- 
national (FMI), ou de divers comités spécialisés comme par exemple le comité de Bâle 
sur la supervision bancaire. Par ailleurs, en Europe, une part considérable de la législa- 
tion économique relève de l’Union européenne, qui est également responsable, pour les 
pays participant à l’euro, de la politique monétaire et de la surveillance des politiques 
budgétaires. Enfin, la plupart des États anciennement centralisés ont également opéré 
un mouvement de dévolution de responsabilités à des instances régionales ou territoria- 
les. Cette évolution a été de grande ampleur en Belgique et en Espagne, mais elle a éga- 
lement touché le Royaume-Uni et la France. Ces pays sont ainsi entrés, par le haut et 
par le bas, dans une logique de fédéralisme économique que pratiquaient déjà le 
Canada, l’Allemagne ou la Suisse, mais qui était quasiment inconnue dans les États- 
nations centralisés. 


Ces mutations intellectuelles, institutionnelles et politiques ont profondément 
influencé la théorie et la pratique de la politique économique. Elles ne lui ont pas, 
comme le suggère une critique superficielle, retiré tout pouvoir ou toute influence, mais 
elles ont substantiellement affecté sa conception et ses voies d’intervention. 


Ce chapitre s’ouvre sur un survol des critiques intellectuelles qui ont été faites 
à la vision naïve, par trop rousseauiste, de la politique économique, et les conséquences 
qu’elles ont eues sur la conception et les modalités de l’action publique (2.1). Dans la 
section suivante (2.2), nous exposons les enseignements de l’analyse économique sur 
la diffraction, horizontale et verticale, de l’autorité publique, et leurs conséquences pour 
la politique économique. Enfin, la troisième section (2.3) porte sur le cadre actuel de la 
politique économique, dans un contexte d’intégration européenne et de mondialisation. 


2.1 L'ÉPREUVE DES LIMITES 


Après le triomphe qu’avait connu la politique économique keynésienne au cours des 
années 1960, les trois dernières décennies du xx° siècle ont été marquées par un débat 
très vif sur les fondements, les modalités et les limites de l’action publique. 


La controverse a été engagée par une série de critiques sévères à l’égard des 
méthodes et des ambitions de la politique économique. Pour l’essentiel, ces critiques 
sont venues des économistes eux-mêmes, et d’abord de ceux d’entre eux que leurs con- 
victions libérales conduisent par principe à refuser l'intervention de l’État dans l’éco- 
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nomie. Confortées par les déboires des politiques macroéconomiques ou des politiques 
sociales, ces critiques ont mis à jour des incohérences méthodologiques ou logiques 
dans l’approche traditionnelle de la politique économique. Elles ont ainsi conduit à une 
reformulation substantielle de cette approche. 


Ce débat s’est déroulé et continue de se dérouler simultanément sur plusieurs 
plans. Les arguments principaux peuvent cependant être regroupés en quatre volets : 
ceux qui mettent l’accent sur la capacité du décideur public à prévoir les réactions des 
agents économiques face à une mesure de politique économique ; ceux qui portent sur 
sa capacité à susciter la confiance de ces mêmes agents ; ceux qui mettent en doute sa 
capacité et sa volonté de servir le bien public ; et enfin ceux qui soulignent l'incertitude 
dans laquelle se trouve le décideur public lui-même quant à la nature des risques et la 
nécessité de faire jouer un « principe de précaution » dans la prise de décision écono- 
mique. 


2.1.1 Les limites de la modélisation 


Avec le développement des modèles macroéconomiques s’était affirmée, dans les 
années 1960, une image à la fois simple et parlante de la politique économique. La 
modélisation des comportements permettait de construire une représentation fiable de 
la manière dont les variables de politique économique X affectent à l’instant r les com- 
portements, et donc in fine les variables objectif Y, que l’on pouvait formaliser de la 
manière suivante : 


AS 9 1 AN PR 


où &, est un aléa qui échappe au contrôle du gouvernement, et dont ce dernier ne connaît 
pas la valeur quand il choisit X,. Dans cet exemple, X, représente, par exemple, l’ensem- 
ble des taux d'imposition ou les dépenses publiques à la date r, et Y, représente la con- 
sommation, l’investissement et le PIB. 


Dans ce cadre, la politique économique consistait à choisir les X de sorte à 
minimiser (généralement sous contraintes) une certaine fonction de perte L(Y) décrivant 
l'arbitrage entre les différents objectifs de la société. La répartition des rôles entre le 
politique et l’économiste était donc claire : le premier fixait la fonction Z, le second esti- 
mait la relation H, et le choix de la bonne politique économique n’était plus qu’une 
affaire de calcul (cf. chapitre 1). 


A. Une critique méthodologique 


La mise en cause de ce schéma a commencé avec la publication d’un article d’appa- 
rence très technique de John Muth (1961) dans lequel celui-ci introduisait la notion 
d’anticipations rationnelles*. Dans les modèles de l’époque, les anticipations des 
agents économiques (ménages, entreprises.) quant aux valeurs futures des variables 
économiques étaient souvent négligées ; quand elles étaient prises en considération, 
c'était en supposant que ces anticipations se formaient en extrapolant les tendances pas- 


L'épreuve des limites 73 


sées. Ainsi l’anticipation sur l’inflation future, qui pouvait affecter la consommation ou 
la fixation des salaires, était-elle supposée se fonder sur l’observation de l’inflation pas- 
sée. Muth montra que cette hypothèse revenait à supposer que les agents n’utilisaient 
pas toute l’information disponible et contredisait donc l'hypothèse de rationalité des 
agents économiques. Des agents rationnels devaient prendre en considération toute 
l'information disponible, de sorte que leurs erreurs éventuelles résultent uniquement 
d'événements nouveaux qui n’étaient pas prévisibles (cf. encadré 2.1). Pour reprendre 
l’exemple précédent, si les agents savent qu’une politique est susceptible d’avoir des 


ENCADRÉ 2.1 
Anticipations adaptatives et anticipations rationnelle 
L'hypothèse traditionnelle quant à l’anticipation pour la date 1 + 1 de la variable Z s’écrit de 
manière générale : 


fe, = 6022 En) 


Cette formulation des anticipations recouvre un ensemble de spécifications possibles. 
On peut supposer que les agents attendent qu’une variable retourne vers sa valeur de long 
terme ou au contraire qu’ils amplifient les mouvements observés. Une spécification usuelle 
est la forme adaptative* où l’anticipation incorpore progressivement l’information apportée 
par les valeurs observées de la variable Z, par exemple : 


Zt,, = (1-A)Z£+AZ,  O<A<! 


Un cas extrême d’anticipation adaptative est l’anticipation statique (À = 1) où 
Za 


#1 = Z,-L’anticipation rationnelle est, quant à elle : 


Zéy1 = E(ZtH|2) 


où E dénote l’espérance mathématique (ici, conditionnelle à L,) et Z, représente l’information 
disponible à la date f, c’est-à-dire l’ensemble des variables décrivant l’environnement de 
l’agent dont la valeur est connue à l’instant où il prend sa décision. Cette formulation suppose 
la loi de probabilité de la variable Z,,, connue des agents et donc, implicitement, elle suppose 
que ceux-ci connaissent les lois de l’évolution de l’économie. Elle n’exclut pas les anticipa- 
tions statiques : ainsi, si la loi d'évolution de Z, est une marche au hasard* : 


Zi DS Z; + Et+1 


où &,,, est une variable aléatoire indépendante des variables connue à l'instant ?, alors l’anti- 
cipation statique est rationnelle puisque E(Z,, ;) = Z. Cette représentation est empiriquement 
justifiée pour certaines variables financières, comme le taux de change (cf. chapitre 5). Mais 
en général, le « vrai » modèle n’a pas de raison d’être aussi pauvre : les agents économiques 
n’utilisent donc des anticipations adaptatives qu’en l’absence d’une meilleure méthode pour 
prévoir l’avenir. Au fur et à mesure que leur compréhension des mécanismes économiques 
s’affine, ces informations nouvelles sont intégrées dans les anticipations. 
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effets inflationnistes, ils l’intégreront dans leurs anticipations et ce fait même affectera 
les résultats de la politique économique — mais ils ne peuvent prévoir, par exemple, un 
choc énergétique qui va provoquer une hausse des prix. 


Cette observation méthodologique a donné naissance à ce qui a été nommé, 
avec un peu d’emphase, la révolution des anticipations rationnelles. Les conséquences 
de cette hypothèse sont en effet lourdes : pour évaluer l’impact des décisions possibles, 
les gouvernements doivent désormais intégrer la réaction attendue des agents économi- 
ques à ces décisions. D’abord art d'ingénieur, la politique économique devient un art de 
stratège en interaction avec d’autres stratèges. C’est infiniment plus compliqué. 


C’est sur cette base que Robert Lucas a montré, en 1976, qu’il n’était pas cor- 
rect d’utiliser un modèle macro-économétrique pour évaluer les effets de changements 
importants dans les règles de la politique économique (cf. encadré 1.2, pour des exem- 
ples de tels modèles). En effet, ce modèle a été estimé sur une période passée et les 
changements envisagés vont affecter le comportement des agents dont il est une repré- 
sentation (cf. encadré 2.2). En mettant en cause, par cette critique radicale, une méthode 
d'inspiration scientiste dont l’usage se développait, la critique de Lucas* a rappelé que 
la politique économique ne pouvait reposer sur une représentation naïve du comporte- 
ment des agents. 


ENCADRÉ 2.2 
La critique de Lucas 


L'objet de la « critique de Lucas » est l’utilisation des modèles macroéconométriques repo- 
sant sur un ensemble d'équations de comportement (consommation, investissement, etc.) 
pour évaluer les conséquences de différentes options de politiques économiques. 


Les évaluations usuelles reposent typiquement sur une représentation de l’économie 
par une équation : 
Y,= h(X, Y,1,€) 


où F, est un vecteur de variables d’état représentant l’économie à l’instant f, X, un vecteur de 
variables de politique économique, et &, un vecteur de chocs aléatoires. La fonction h est don- 
née, mais pas connue. Le travail d’estimation économétrique de la fonction À se ramène en 
général à déterminer un vecteur de paramètres 6, tel que : 


Ÿ,= H(X, Y, 1.0) + u, 


où la fonction H est déduite de l’analyse théorique des comportements des agents individuels 
et où @ 1 est estimé à partir des données historiques /X,, ….X7} et {Y,, .….Y,} de manière à ce 
que le résidu d'estimation* u,, c’est-à-dire l’écart entre Y, et H(X, Y, 8), soit le plus « petit » 
possible dans un sens statistique à définir (par exemple, 8 minimise la somme des résidus au 
carré). Le modèle est ensuite utilisé en remplaçant les politiques observées /X,, ….X,} par une 
politique alternative. Ainsi par exemple un modèle macroéconomique estimé en période de 
changes flottants peut-il être utilisé pour évaluer les effets de politiques menées en régime de 
changes fixes. 
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Dans un article de 1974, Lucas critique cette méthode en observant qu’elle n’a de 
sens que si la fonction H et le vecteur de paramètres @ sont stables au fil du temps et ne 
dépendent pas de façon systématique de la séquence de politique économique {X,}. Or pour 
déterminer H et donc 8, il faut faire des hypothèses sur les anticipations des agents concer- 
nant les valeurs futures des variables qui affectent leurs décisions, par exemple les prix. Pré- 
juger de la stabilité de H, c’est supposer que les anticipations des agents sont invariantes au 
regard des modifications du régime de politique économique. Pour reprendre l’exemple ci- 
dessus, les anticipations de prix des agents ne seront pas les mêmes en régime de changes 
flottants (où le niveau des prix n’est pas assujetti à une contrainte externe) et en régime de 
changes fixes (où existe un ancrage nominal externe). De même, une équation d’investisse- 
ment estimée dans un environnement budgétaire non contraint ne peut pas sans précaution 
être utilisée pour étudier l'impact d’une relance si le déficit budgétaire est limité par une 
règle. 


Ainsi, toute modification substantielle du cadre de politique économique va en fait 
modifier la structure même du modèle : celui-ci ne peut être considéré comme invariant au 
regard des phénomènes qu’il est censé étudier. La « critique de Lucas » ne porte donc pas 
sur le choix du modèle, c’est-à-dire sur la différence entre le modèle retenu et le « vrai » 
modèle de l’économie (qui est inconnu). Elle est plus fondamentale en ce sens qu’elle repose 
sur l’existence d’une interaction entre les politiques économiques, les anticipations des 
agents et leurs comportements (elle a parfois été comparée, de ce point de vue, au principe 
d'incertitude d’Heisenberg). 


La critique de Lucas ne condamne cependant pas toute tentative d'évaluation empi- 
rique des politiques économiques, comme une interprétation superficielle le laisse croire. 
Les modèles gardent d’abord leur pertinence pour l’étude de mesures qui font partie du 
même « régime » de politique économique que celles mises en œuvre dans le passé : varia- 
tion des dépenses publiques ou du taux d’intérêt, par exemple. C’est leur utilisation pour 
évaluer les « changements de régime » qui est mise en cause : par exemple si l’on s’interroge 
sur l’impact de la mise en place d’un nouveau régime de change ou d’une règle de politique 
budgétaire ou monétaire. Ensuite, la critique elle-même a conduit au développement de 
recherches nouvelles qui intègrent les objections de Lucas. 


Les modèles économétriques intègrent de plus en plus une représentation explicite de 
la formation des anticipations. Par exemple, la consommation ne dépendra pas seulement du 
revenu courant mais de la séquence anticipée des revenus futurs. La résolution s’opère de 
manière récursive, en sorte que les anticipations des agents soient cohérentes avec les résul- 
tats du modèle (ce qui revient à supposer que les agents ont exactement la même connais- 
sance de l’économie que les modélisateurs). Avec de tels modèles, il est possible d'évaluer 
différents régimes de politique économique en calculant pour chacun la réponse de l’écono- 
mie à différents types de chocs. Par exemple, il est possible de comparer la réponse de l’éco- 
nomie à un choc de demande en régime de changes flottants ou en régime de changes fixes, 
en tenant compte de ce que le régime de change affecte les anticipations des agents. Les 
modèles « NIGEM » du National Insitute for Economic and Social Research de Londres et 
« Multimod » du FMI sont des exemples de modèles d'évaluation des politiques économi- 
ques qui peuvent être utilisés en anticipations rationnelles. 
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Une autre approche, introduite par Christopher Sims (1980), consiste à réhabiliter 
l’approche empirique traditionnelle en la poussant à l'extrême, en imposant très peu d’a 
priori aux relations décrivant les comportements. S’est ainsi développée une approche pure- 
ment statistique de la compréhension de l’économie, illustrée notamment par les modèles 
autorégressifs vectoriels (« VAR ») où l’économie est modélisée de manière très générale 
par une équation dynamique linéaire de type : 


u 
Y, = >» AgY;_xte, 
k=1 

Les deux approches ne sont d’ailleurs pas incompatibles : un compromis consiste à 
estimer un modèle « VAR » mais en imposant aux coefficients des contraintes liées à des a 
priori théoriques, donc non sujets à la critique de Lucas (par exemple : les chocs monétaires 
n’ont pas d’impact de long terme sur l’activité et sur les prix). C’est le cas de la méthode de 
Blanchard et Quah présentée au chapitre 1 (cf. encadré 1.8). 

Enfin, une dernière approche consiste à recourir à des modèles à fondements micro- 
économiques explicites, dont les paramètres, comme par exemple la préférence pour le pré- 
sent, sont peu susceptibles d’être affectés par un changement de régime économique. 


B. Que valent les anticipations rationnelles ? 


Les anticipations rationnelles ont initialement été accueillies avec scepticisme. Il est vrai 
que l’hypothèse selon laquelle les agents connaissent le modèle de l’économie et utilisent 
toute l’information disponible est extrême. Elle néglige le fait que rassembler et traiter cette 
information exige des connaissances et induit des coûts. Supposer que les ménages, les 
chefs d’entreprise et les responsables de la politique économique ont une culture économi- 
que et une capacité de traitement de l'information suffisantes pour anticiper les effets d’une 
politique économique sur le chômage, l'inflation ou le déficit public défie l'intuition. 


Néanmoins, il est absurde de leur dénier toute validité. L'hypothèse d’anticipa- 
tions rationnelles ne signifie pas que les agents économiques connaissent toutes les lois 
de l’économie, mais seulement que leurs décisions sont cohérentes avec celles-ci. 
Comme le relève l’industriel Arnheim dans L'Homme sans qualités de Robert Musil, 
le joueur de billard ne connaît pas les lois de la physique : 

« Le nombre des combinaisons possibles est donc presque infini. Si je pouvais l’établir théo- 
riquement, je devrais tenir compte non seulement des lois mathématiques et de la mécanique 
des solides, mais encore de celles de l’élasticité ; [...] mon pouvoir calculatoire devrait être 
plus sûr et plus rapide qu'une règle à calcul [.…] je devrais posséder des qualités qu'il m'est 
impossible d'avoir, et faire des choses qu'il m'est impossible de réussir. [...] Ce nonobstant, 
je m'approche du billard une cigarette aux lèvres, une mélodie dans l'esprit, le chapeau sur 
la tête pour ainsi dire, c'est tout juste si je me donne la peine d'examiner la situation, je joue, 
et voilà le problème résolu ! » Musil (1943,1956), pp. 681-682, trad. de Ph. Jaccotet. 


D'un point de vue méthodologique, les anticipations rationnelles imposent 
donc une contrainte de cohérence aux modélisateurs : ceux-ci ne peuvent plus produire 
des résultats reposant sur l’hypothèse que les agents font, sur le fonctionnement de 
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l’économie, des hypothèses contraires à celles du modèle qu'ils utilisent eux-mêmes. 
En ce sens, les anticipations rationnelles sont un concept d’équilibre. Elles peuvent 
aussi être envisagées comme une formulation limite vers laquelle les anticipations con- 
vergent lorsque les agents qui forment au départ des anticipations adaptatives (cf. 
encadré 2.1), accumulent des observations sur le fonctionnement de l’économie ?. 


D'un point de vue empirique, les banques ou les fonds d’investissement qui 
interviennent sur les marchés financiers et sur les marchés des changes consacrent des 
ressources significatives à la recherche économique, et notamment à l’anticipation des 
évolutions de prix, de taux d’intérêt et de taux de change, ainsi qu’à la prévision des 
décisions de politique économique, en particulier celles des banques centrales. Il serait 
déraisonnable de leur prêter des anticipations naïves. Quant aux ménages, s’il est vrai 
qu’ils ne consacrent pas en permanence des efforts importants à bien anticiper la poli- 
tique économique, ils tendent à le faire lorsque qu’une erreur d’anticipation est lourde 
de conséquences. C’est par exemple le cas en situation d’hyperinflation ou, de manière 
plus générale, lorsque les événements conduisent les agents à concentrer leur attention 
sur l’anticipation des grandeurs économiques (cf. encadré 2.3). 


NCADRE 
Antidpations : l'expérience de la caisse d'émission bulgare 
Sofia, printemps 1997. Avec une inflation mensuelle de 40 %, la Bulgarie est en situation 
d’hyperinflation et son taux de change est en chute libre. Le 19 avril, l'opposition chrétienne- 
démocrate remporte les élections. Conformément à son programme, le nouveau gouverne- 
ment annonce son intention d’ancrer la monnaie sur le deutsche mark au moyen d'une caisse 
d'émission (en anglais, currency board, régime monétaire qui assure un taux de change fixe 
en privant la banque centrale de toute ie, voir le chapitre 5). Le 1 juillet, la caisse 
d'émission est introduite avec succès et l'inflation chute. 

Au mois de juin, juste avant la réforme monétaire, un sondage pose directement aux 
Bulgares la question de savoir quelle sera l'inflation avec et sans caisse d'émission. En 
moyenne, ceux-ci répondent que l'inflation sera de 25 % par an après l'introduction de la 
caisse d'émission, contre 50 % si celle-ci n’est pas introduite. La perspective d’une réforme 
monétaire affecte donc significativement les anticipations. 

Deux conditions favorables à la formation de telles anticipations se trouvaient dans ce 
cas réunies : l’ordre de grandeur de l’inflation impliquait qu’une erreur d’anticipation impor- 
tante pouvait, pour chaque agent, induire un coût économique significatif ; ensuite, l’intro- 
duction de la caisse d'émission avait été précédée par un débat national, si bien que chacun 
en comprenait les enjeux. 

Source : d’après Carlson et Valev (2001) 


Au total, les analyses modernes considèrent les anticipations rationnelles 
comme une hypothèse de référence, quitte à s’en écarter pour enrichir la description de 


2 Pour modéliser ce processus d’apprentissage, on utilise la technique du calcul bayésien. Voir Evans et Honka- 
pohja (2001). 
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la réalité. Elles peuvent ainsi prendre pour hypothèse que l’information dont disposent 
les agents et les ressources qu'ils investissent dans son traitement sont hétérogènes à. 
Elles peuvent aussi s’écarter de l’hypothèse de rationalité des agents et étudier plus en 
détail la manière dont ils forment leur jugement, en empruntant la voie ouverte par 
Daniel Kahneman et Amos Tversky au confluent de l’économie et des sciences cogni- 
tives (voir à ce sujet le discours Nobel de D. Kahneman en novembre 2002). Cette ligne 
de recherche, scientifiquement très active, ne donne pas encore lieu à des applications 
pratiques dans le domaine de l’évaluation des politiques économiques. 


2.1.2 Les limites de la confiance 


L'hypothèse d’anticipations rationnelles n’a pas pour seul effet de rendre plus com- 
plexe la représentation de l’économie et de ses interactions avec la politique économi- 
que. Elle affecte aussi l’efficacité des décisions publiques. 


A. Le défaut de crédibilité 


Un exemple particulièrement clair, qui a aussi valeur historique (cf. la première section 
du chapitre 4), est donné par l’analyse des effets d’une politique inflationniste. Si les 
salariés anticipent une inflation de 2 , un gouvernement peut souhaiter viser une infla- 
tion légèrement plus élevée, de l’ordre de 4 % par exemple, en sorte que le salaire réel 
soit un peu plus bas, ce qui, en l’absence de contraintes de débouchés, favorise l’embau- 
che et la réduction du chômage. Mais si les agents privés connaissent l’objectif du gou- 
vernement et l’information dont il dispose, ils vont nécessairement anticiper le fait que 
l'inflation sera de 4 %. Ils vont s’en protéger en demandant par avance des hausses de 
salaires, afin de préserver leur pouvoir d’achat. La tentation de relancer par l'inflation 
débouche sur une inflation sans relance. L’interaction stratégique entre gouvernement 
et agents publics est source d’inefficacité. 


L'origine du problème ne réside pas ici dans une capture de l’État par des inté- 
rêts particuliers ou dans les impératifs du cycle électoral. Elle tient à ce que, pour servir 
le bien public, le gouvernement est incité à tromper les agents privés. C’est en quelque 
sorte une parabole du mensonge vertueux : en annonçant que l’inflation sera de 2 %, 
puis en faisant en sorte qu’elle soit de 4 %, le décideur public espère réduire le chô- 
mage. Mais le mensonge est puni, parce que les agents privés devancent le fait que le 
gouvernement va essayer de les tromper : le chômage n’est pas réduit, tandis que 
l'inflation est augmentée. Alors qu’il voulait manipuler les agents privés, le gouverne- 
ment se retrouve l’otage de leurs anticipations #. 


3 Voir par exemple Mankiw, Reis et Wolfers (2003) dans le cas des anticipations d'inflation, cité au chapitre 4. 
4 Il ne faut pas juger le raisonnement cynique et irréaliste du fait qu’il suppose que le gouvernement trompe les 
agents privés. Le problème n’est pas qu'il le fasse effectivement, seulement qu’il en ait la possibilité et la tentation. À 
l’équilibre, le plus souvent, le gouvernement n’essaye pas de tromper les agents, mais la société est pénalisée parce 
qu’il pourrait tenter de le faire. Par ailleurs, il existe des circonstances dans lesquelles les gouvernements trompent 
vraiment les agents : les dévaluations européennes des années 1980 et du début des années 1990 en sont un exemple. 
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Par sa simplicité, cet argument, formalisé en 1983 par Robert Barro et David 
Gordon (le modèle sera détaillé dans l’encadré 4.7), a pesé d’un poids considérable 
dans les discussions de politique monétaire des années 1980 et 1990. Son réalisme est 
certes disputé. Mais il illustre une propriété générale : en présence d’anticipations 
rationnelles, un gouvernement qui cherche à optimiser le bien-être social ne conduit pas 
nécessairement la meilleure politique. Le même raisonnement peut par exemple 
s’appliquer à la politique de change ou à la gestion de la dette publique. Il peut être 
étendu à la fiscalité, par exemple si un gouvernement annonce qu’il ne taxera pas le 
capital pour inciter à l’investissement, mais revient sur sa promesse une fois celui-ci 
réalisé, parce qu'il est alors socialement optimal de financer des biens publics par une 
taxe sur le capital. Anticipant ce comportement, les agents privés n’investiront pas Ÿ. 


Dans tous ces exemples, le problème provient d’un manque de crédibilité* de 
l’action publique : le gouvernement ne parvient pas à convaincre les agents du fait qu’il 
se comportera effectivement de la manière qu’il annonce. Mais réciproquement, une 
politique qui est crédible voit ses effets amplifiés par le fait qu’elle n’agit plus seule- 
ment mécaniquement sur les comportements, mais guide les anticipations. Elle peut 
ainsi devenir plus fine. Comme nous le verrons au chapitre 4, c’est particulièrement 
vrai de la politique monétaire, dont l’efficacité repose dans une large mesure sur une 
telle gestion des anticipations, mais aussi de la politique budgétaire. À la limite, le canal 
des anticipations peut se substituer à des effets directs inexistants, comme dans le cas 
de la politique monétaire japonaise à la fin des années 1990 et au début des années 2000 
(cf. encadré 2.4) 6. La critique des anticipations rationnelles, ainsi retournée, rejoint en 
quelque sorte les intuitions de Keynes, qui soulignait combien « l’état de la confiance » 
est décisif dans un système économique enclin à l'instabilité. 


La notion de crédibilité est rapidement sortie du cercle des spécialistes pour 
faire fortune dans le débat public. Elle est aujourd’hui couramment utilisée par des res- 
ponsables politiques, pour lesquels elle désigne généralement le pouvoir de leur propre 
verbe. Ceux-ci n’en ont cependant pas tiré toutes les conséquences : les engagements 
non suivis d’effet, comme par exemple ceux du chancelier Kohl, qui avait promis en 


5 L'importance pour le commerce de la protection des droits de propriété des marchands étrangers a été notée 
dès 1283 par le roi d'Angleterre, Édouard Ie'. L'exemple est cité par Greif et al. (1994), qui appliquent la théorie 
des jeux à l’histoire du commerce au xur siècle. Le problème s’est posé au xx° siècle à de nombreux pays en 
développement qui incitaient les entreprises étrangères à investir chez eux dans les industries extractives, mais 
peinaient à les convaincre de ce qu’ils ne nationaliseraient pas leur filiale une fois les investissement effectués. 
C'est pour cette raison que la Banque mondiale a créé une agence multilatérale de garantie des investissements 
(voir www.miga.org). 

6 La « relance » française de 1997 en fournit aussi un exemple. L'analyse objective de la politique budgétaire 
du gouvernement Jospin montre qu’il n’y eut en fait aucune relance au niveau agrégé : la nécessité de se qualifier 
pour l’euro ne le permettait pas. Le solde primaire structurel, qui mesure la composante discrétionnaire de la poli- 
tique budgétaire (cf. chapitre 3, encadré 3.1), est ainsi passé de -1,6 % du PIB en 1994, —1,3 % en 1995 et +0,5 % 
en 1996 à +1,1 % en moyenne sur la période 1997-1999 (source : Commission européenne, base AMECO, ajuste- 
ment par le PIB potentiel). La politique budgétaire est donc devenue plutôt plus restrictive. En revanche, l’accent 
mis sur la priorité à l'emploi et la décision de faire payer une partie de l'ajustement budgétaire par les entreprises 
ont contribué à convaincre les ménages de consommer davantage. 
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1996 de diviser le chômage par deux avant l’an 2000, peuvent miner la confiance en la 
politique économique et réduire de manière durable son efficacité. Ce sont les problè- 
mes de crédibilité qui ont amené progressivement la plupart des pays à rendre leurs ins- 
titutions monétaires indépendantes et à les spécialiser dans la lutte contre l'inflation, 
comme nous le verrons au chapitre 4. 


B. L'aléa moral 


En présence d’anticipations rationnelles, la politique économique risque l’inefficacité 
si le gouvernement est soupçonné de vouloir tromper les agents privés. Mais le pro- 
blème peut être tout aussi sérieux s’il est soupçonné de chercher à les secourir. Le fait 
est bien connu en théorie de l’assurance. En réduisant, pour le souscripteur d’une 
police, le coût anticipé des dommages, l’assurance invite aux comportements à risque. 
C’est ce qu’on appelle l’aléa moral* ou aléa de moralité (en anglais, moral hazard). Or 
la politique économique joue souvent un rôle d'assurance, directement, lorsque la puis- 
sance publique indemnise les victimes de catastrophes, ou indirectement, lorsque la 
politique de stabilisation s’attache à empêcher les récessions. La politique économique 
est ainsi prise dans une contradiction entre la nécessité de ne pas encourager la prise de 
risque excessive et celle de venir au secours des victimes d’accidents involontaires. 


Un exemple permet de clarifier l'argument. L’indemnisation des victimes 
d’inondations peut avoir l’effet pervers d'encourager à la construction dans des zones 
susceptibles d’être inondées. Ex-post, lorsque l’inondation est survenue, il faut interve- 
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nir. Mais ex-ante, il est souhaitable de ne pas assurer, c’est-à-dire d’annoncer que ceux 
qui s’installent dans les zones inondables le font à leurs risques et périls. 


L’aléa moral n’est pas une curiosité de théoricien. La vérification en a par 
exemple été faite en 1998, au moment de la crise financière russe. Les taux d’intérêt sur 
les obligations émises par la fédération de Russie incluaient une prime de risque assez 
faible parce que l’anticipation générale était que le Fonds monétaire international 
apporterait à la Russie les concours nécessaires pour que celle-ci puisse rembourser ses 
créanciers privés. Il y avait aléa moral. Lorsque le 17 août 1998, le gouvernement russe 
a annoncé une dévaluation du rouble et un moratoire sur le remboursement de la dette, 
et que le FMI n’a pas débloqué d’aide supplémentaire par rapport aux prêts déjà pro- 
grammés, les marchés ont enregistré une violente remontée des primes de risque, non 
seulement sur les obligations russes mais sur celles de toutes les économies émergentes 
(on voit sur le graphique 2.1 que l’écart de rendement annuel entre les obligations bré- 
siliennes et américaines est passé de 7,5 % à près de 17 % en quelques semaines, alors 
même que la situation économique du Brésil n’avait pas évolué). La décision concer- 
nant la Russie a ainsi eu valeur de signal ?. 


en points de base 


janvier avril juillet octobre 


Source : JP Morgan 


7 Les phénomènes de contagion des crises financières seront analysés au chapitre 5. 
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C. L'incohérence temporelle 


Pourquoi une politique conduite au nom du bien public peut-elle se révéler inefficace ? 
Défaut de crédibilité et aléa moral ont en fait une cause commune, qui tient à ce que les 
économistes nomment le problème de l’incohérence temporelle* : la séquence de poli- 
tiques optimales ex-ante n’est pas optimale ex-post. Dans l’exemple du biais inflation- 
niste, il est optimal ex-ante d’annoncer une inflation faible, maïs il est optimal ex-post 
de conduire une politique inflationniste. Dans l’exemple de l’aléa moral, il est optimal 
ex-ante d'annoncer que les comportements à risque ne seront pas indemnisés, mais il 
est optimal ex-post de minimiser les effets des dommages 5. 


Cette source d’inefficacité a été mise en lumière en 1977 dans un article resté 
célèbre de Finn Kydland et Edward Prescott (prix Nobel 2004), dans lequel ceux-ci ont 
montré qu’il s’agissait d’un problème général : sauf dans des cas particuliers, la politi- 
que optimale n’est pas temporellement cohérente (cf. encadré 2.5). 


Pour remédier à cette incohérence temporelle, Kydland et Prescott ont proposé 
de bannir les politiques discrétionnaires*, définies comme résultant d’une optimisation 
à chaque instant. Pour eux, la politique économique doit plutôt s’attacher à suivre des 
règles fixes, et l'évaluation de politiques alternatives doit porter sur la comparaison 
entre différentes règles, non entre différentes décisions. 


Cette approche peut avoir, et a eu, de nombreuses applications sur lesquelles 
reviendront les prochains chapitres : 


* en politique budgétaire, le Pacte de stabilité et de croissance européen est une 
règle dont la qualité doit être évaluée en tant que telle, en la comparant à 
d’autres règles (comme la « règle d’or » britannique) ; 


+ __à l’exception notable de la Réserve fédérale américaine, beaucoup de banques 
centrales ont adopté des stratégies monétaires reposant sur des règles (objectifs 
d’agrégats monétaires dans un premier temps puis, dans les années 1990, cibles 
d'inflation explicites ou implicites) ; 


+ __il existe également des règles de politique de change : régime de change fixe, 
de change glissant, etc. 


Cette acception de la politique économique comme un choix entre des règles 
alternatives, plutôt que comme une séquence de décisions, se retrouve donc dans beau- 
coup de domaines. L’opposition entre règles et discrétion a ainsi eu une influence intel- 
lectuelle considérable sur la manière de penser la politique économique. 


8 Nous négligeons ici les bénéfices collectifs de l’assurance. Il peut être souhaitable d'annoncer que les dom- 
mages seront indemnisés pour encourager la prise de risque. 
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ENCADRÉ 2.5 
L'incohérence temporelle selon Kydland et Prescott 


Raisonnons sur deux périodes 1 et 2. À chaque période, la politique économique consiste à 
choisir la valeur de l'instrument X,. La valeur prise par la variable objectif Y, dépend des poli- 
tiques suivies aux deux périodes (le fait que Y, dépende non seulement de X, mais aussi de X;, 
traduit précisément l'influence des comportements d’anticipation). On a donc : 


L'objectif du décideur public est de maximiser une certaine fonction U(Y,, Y,.X,, X;). 
À la date 2, il peut : 
e soit choisir X, en sorte de maximiser U, en considérant X, et Ÿ, comme données. II faut 
alors que 


OU 0Y2 OU 


0Y:0X2  0X 
e soit choisir X, en sorte de maximiser U, en considérant X, comme donnée mais en 
tenant compte de ce que l’anticipation par les agents privés de X, affectera Y,. Il faut 
alors que 


OU ds | OU | OM: [AU | AU 0e 
0Y2 0X2 OX2 OX2|0Y1 0Y20Y 


La première politique, celle qui consiste à optimiser ex-post, n’est donc pas optimale 
ex-ante, sauf si l’on suppose soit que les décisions de seconde période n’affectent pas la varia- 
ble objectif de première période, soit que les changements dans la valeur de la variable de pre- 
mière période n’affectent pas l’utilité. Il s’agit évidemment dans l’un et l’autre cas 
d’hypothèses très particulières. 


2.1.3 Les limites de la bienveillance 


Les arguments qui viennent d’être énoncés ne mettent pas en cause les objectifs des 
autorités publiques : ces dernières sont supposées servir l'intérêt collectif tel qu’il a été 
défini au chapitre 1 au moyen d’une fonction de bien-être social. Les arguments criti- 
ques recensés jusqu'ici soulignent seulement les limites de leur capacité d’agir effica- 
cement lorsque les agents privés adoptent à leur égard des comportements stratégiques. 


Toute autre est la critique qui met en doute la capacité, voire la volonté des 
autorités à servir le bien public. Prenant appui d’un côté sur la théorie économique des 
institutions publiques, de l’autre sur l’économie politique contemporaine, un ensemble 
de travaux se sont attachés à remettre en cause la vision par trop naïve de la décision 
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publique qui a longtemps inspiré l’économie normative et continue, dans beaucoup de 
pays, de constituer le fondement intellectuel de l’organisation des pouvoirs publics. 


Comme l’écrivait Jean-Jacques Laffont au sujet de la France, « le système éta- 
tique et administratif [...] repose sur une conception idéaliste du pouvoir politique et de 
la vie démocratique, sur un postulat général de bienveillance des hommes politiques, de 
l’administration et de tous les fonctionnaires et personnels assimilés ». Il observe que 
l’idée selon laquelle le comportement des politiques peut être décrit, ainsi que nous 
l'avons fait au chapitre 1, comme la maximisation d’une fonction de bien-être social, 
relève d’une conception rousseauiste selon laquelle le gouvernement est « une machine 
sans friction » et un simple « instrument de mise en œuvre de la volonté du peuple », 
sans existence propre (Laffont, 2000a, pp. 118 et 124). 


En historien, Pierre Rosanvallon a disséqué les origines intellectuelles de cette 
vision. Évoquant Rousseau, il rappelle lui aussi que « pour Jean-Jacques comme pour 
tous les hommes de son temps, un régime démocratique se caractérise par le fait que le 
peuple est lui-même législateur et magistrat ». Le gouvernement représentatif, avec ce 
qu’il implique de délégation à des professionnels, est donc déjà une déviation au regard 
de l’idéal, que l’on s’efforcera de tenir pour un « artifice technique résultant d’une con- 
trainte purement matérielle » ?. Pourtant cette vision, qui va à l’encontre des enseigne- 
ments de Montesquieu, est contestée dès les premiers temps de la Révolution de 1789. 
Pour Brissot, le chef des Girondins, « un pouvoir délégué sans un autre qui le surveille 
et le contrôle tend naturellement à violer le principe de sa délégation et à transformer 
cette délégation en souveraineté » 0, Il désigne ainsi, en quelques mots, ce que les éco- 
nomistes du Xx° siècle nommeront le problème de la relation principal-agent*. 


Deux arguments principaux, non exclusifs l’un de l’autre, ont été mobilisés par 
la critique du paradigme rousseauiste. Le premier repose sur l’imperfection de l’infor- 
mation du décideur et de son contrôle sur l’exécution des décisions, le second sur l’exis- 
tence de contraintes politiques dans les régimes démocratiques. 


A. L'État et l'information 


L'hypothèse traditionnelle fait du chef de gouvernement ou de ses ministres les maîtres 
d’un État sans défaut qui, tout à la fois, leur fournit l'information et transmet sans biais 
aucun leurs instructions du haut en bas de la hiérarchie. Analogue dans son principe aux 
représentations les plus caricaturales de l’économie planifiée, au gré desquelles le Gos- 
plan !! pouvait, à la seule condition de disposer d'ordinateurs assez puissants, régler 
dans le moindre détail le fonctionnement économique d’un pays de 300 millions 
d'habitants, cette vision s’est fracassée sur les mêmes écueils. La prise en considération 
de l’imperfection de l'information, et du comportement stratégique des services ou 


9  Rosanvallon (2000), p. 12 et p. 23. 
10 Jacques-Pierre Brissot de Warville, Discours sur les conventions de 1791, cité par Rosanvallon (2000), p. 60. 
11 Organe central de planification de l'Union soviétique. Littéralement « plan d° État ». 
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agences de l’État a conduit les économistes à une vision plus nuancée des objectifs 
poursuivis dans les faits par l'administration publique !2. 


L'économie publique a d’abord mis en évidence combien l’imperfection de 
l'information conduit à modifier la représentation et la conception des politiques publi- 
ques. En effet, lorsque des agents, publics ou privés, disposent d’une information pri- 
vilégiée et en font un usage stratégique, le décideur central, tributaire pour ses propres 
décisions de la révélation de cette information, est en situation d’infériorité et ses déci- 
sions peuvent en être biaisées. L'exemple le plus parlant de ce type de situation était la 
relation entre le Gosplan et les entreprises soviétiques : dans les informations qu’elles 
transmettaient à Moscou, ces dernières tendaient systématiquement à surestimer leurs 
besoins en matières premières et en équipements, et à sous-estimer leur propre produc- 
tivité, de sorte à n’avoir aucune difficulté à remplir les objectifs du Plan. L’administra- 
tion centrale du Gosplan ne disposait pas de la même information que les gestionnaires 
des entreprises ; elle ne pouvait donc pas mettre un terme à ces comportements. Mutatis 
mutandis, le même problème se retrouve dans toute une série de situations actuelles : 
l’Autorité de régulation des télécommunications doit veiller à ce que les opérateurs tari- 
fient au juste prix, mais ce sont ceux-ci qui connaissent l’état de la technologie et les 
comportements des consommateurs ; les collectivités territoriales passent des contrats 
de fourniture d’eau avec des entreprises privées, mais elles leur concèdent du même 
coup l’exclusivité de quantité d'informations sur l’état du réseau ou les comportements 
des usagers ; le ministère de la Santé voudrait sanctionner les médecins qui encouragent 
la surconsommation de soins, mais ce sont les praticiens qui connaissent les pathologies 
des patients. 


Ces problèmes ne sont pas propres à la sphère publique : ils sont au cœur de 
l’économie capitaliste, qui est fondée sur la relation entre un mandant (l’actionnaire ou 
le banquier) et un mandataire (le chef d'entreprise qui fait fructifier son argent) L. Ils 
sont traités par la théorie des contrats !4. 


Mus par le profit, les agents privés — en particulier les entreprises — s’atta- 
chent à transformer en rente pécuniaire leur avantage informationnel. Pour minimiser 
la perte sociale qui en résulte, la réponse adéquate consiste à définir les contrats de sorte 
à inciter ces agents à révéler l’information dont ils disposent. Les enchères évoquées au 
chapitre 1 dans le cas des licences téléphoniques en constituent un exemple, mais la 
même démarche peut s’appliquer aux contrats de gré à gré. Par exemple, si un marché 
public tient compte d’aléa techniques, il doit être conçu de telle manière que l’entreprise 
concessionnaire n’ait intérêt ni à passer sous silence les difficultés rencontrées (car cela 


12 Cette comparaison n’est pas innocente. Dans le débat des années 1930 et 1940 entre libéraux et planistes, 
l'impossibilité, pour le planificateur central, de rassembler toute l'information nécessaire à une décision optimale 
a été un puissant argument théorique contre la planification. Hayek en a fait un axe de sa critique de l’économie 
planifiée (lire notamment Hayek, 1944, 1985). 

13 Nous en donnerons un exemple au chapitre 4, dans le cas du rationnement du crédit. 


14 Voir la revue de littérature sur la théorie de la firme de Holmstrom et Tirole (1989), et le cours de Salanié 
(1994) pour une présentation simple des instruments théoriques. 
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pourrait la conduire à négliger la qualité), ni à les exagérer pour bénéficier de supplé- 
ments. Pour être incitatif, le contrat concède généralement à l’entreprise une partie de 
la rente. L’encadré 2.6 présente un exemple de contrat optimal, tiré des travaux de Jean- 
Jacques Laffont et Jean Tirole. La subvention versée à l’entreprise est une fonction con- 
vexe et décroissante de ses coûts de production (cf. graphique 2.2) et cette relation peut 
être décrite comme un « menu de contrats » offert aux entreprises : les entreprises effi- 
caces sont prêtes à prendre en charge une fraction plus importante des coûts, qu’elles 
savent bas, tandis que les entreprises moins efficaces cherchent à faire supporter les 
coûts par l’État. Il s’agit d’un exemple de mécanisme d’autosélection*. 


ENCADRÉ 2.6 
Comment formaliser les délégations de service public ? 
Un modèle de Jean-Jacques Laffont et Jean Tirole (1986) 


Cette présentation est inspirée de Laffont (2000b). Nous prendrons l’exemple d’un marché 
public ou d’une délégation de service public passée avec une entreprise dont les coûts 
d'exploitation ne sont pas observables par l'État. L'exemple met en évidence la difficulté de 
construire un « contrat-type » qui incite une entreprise à coût élevé à soumissionner, sans pour 
autant abandonner tous les profits à l’entreprise dont le coût est bas. 


Hypothèses 


On suppose que l'État contracte avec un maître d'œuvre unique, sans aversion pour le risque, 
dans le but de réaliser un projet qui engendre un surplus social Z (par exemple sous la forme 
d’externalités, cf. chapitre 6). Le coût de production de l’entreprise est : 


C=B-e 


où B, exogène, caractérise les contraintes techniques de l’entreprise et e mesure l’effort con- 
senti par l’entreprise pour réduire ses coûts. À ce coût de production s'ajoute un coût en amont 
Ye), avec (0) = 0, (0) = 0 ; g'>0, "> 0etf'"" > 0, qui correspond aux ressources néces- 
saires pour atteindre le niveau d’effort e (réorganisation, formation du personnel, gestion des 
stocks, etc.). L'État n’observe ex-post (par exemple, en menant un audit) que le coût de pro- 
duction C, mais pas ses composantes B et e et encore moins ÿ(e). Il rembourse à l’entreprise 
le coût Cet lui verse, en plus, une redevance forfaitaire 1 destinée à l’inciter à fournir cet effort 
e. Ces versements doivent être financés par l’impôt et il y a une « perte en ligne » A(C + 1) 
pour le contribuable, liée aux distorsions induites par la fiscalité et au coût de fonctionnement 
de l’administration. (1 + À) est donc le coût de revient d’un euro de subvention. Au total, le 
rendement social du projet est Z ; le surplus de l’entreprise est S = t — ÿ(e) ; le surplus de 
l'État en tant que maître d'ouvrage est SE = (1 + À X(C + r). Le surplus total engendré par le 
projet (en supposant que les intérêts de l’État, de l’entreprise et de la société sont pondérés de 
manière identique) est : 


W=>+Sf4+SE=5-(1+}X)(C+4v(e))-ÀS/ 


L'épreuve des limites 87 


On voit que W dépend non seulement du rendement net du projet (où les coûts sont valorisés 
à leur coût de revient pour le contribuable), soit Z — (1 + A)(C + #{e)), mais aussi de la rente 
S/ concédée au maître d'œuvre. Le contrat entre l’État et l’entreprise est entièrement décrit 
par la fonction #(C) ; connaissant 1(C), l’entreprise va choisir son niveau d’effort e (ou, ce 
qui revient au même, C) pour maximiser son surplus Sf. 


Résolution en information imparfaite 


Dans le cas d’information parfaite où l’État observe ex-ante les paramètres B et e, il peut 
simultanément atteindre l’optimum social et annuler la rente extraite par l’entreprise. Mais 
dans le cas général, l’État observe le coût total C, pas l’effort e. Cet effort va lui-même 
dépendre des caractéristiques B de l’entreprise. On suppose que B est aléatoire, compris 


entre les valeurs extrêmes B et B et distribué selon la densité f et la fonction de répartition 


F: F(x) = P(B<x) = [,/u)du . Le contrat #(C) est déterminé ex-ante maïs la réalisa- 


tion finale {e(B),C(B)} dépend de la valeur de B. Le contrat doit vérifier deux contraintes : 


° une contrainte d'incitation S(B) = max {H(C) — Y(B — C)} : face au contrat #(C), 
l’entreprise choisira C de manière à maximiser son surplus : ce qui implique, en 
application du théorème de l'enveloppe, que S”’(B) = — #'(e(B)). On voit dans cette 
relation qu’un contrat plus incitatif qui favorise un niveau d’effort e élevé rend plus 
pentue la courbe S/(B), et donc accroît la rente concédée aux entreprises à faible 
coût 8. Il y a un arbitrage, pour l’État, entre incitation et extraction de la rente. 


e une contrainte de participation : l’entreprise doit faire un profit, soit : 


VBe [B.B].S(B)2>0. 


L’équation précédente implique que la rente S/ est une fonction décroissante de B, et 
le coût des subventions rend la rente socialement coûteuse, si bien que la contrainte 
sera saturée à l’optimum social et cette contrainte s'écrit simplement : S{(B ) = 0. 


On déduit de ces deux contraintes le lien entre le surplus de l’entreprise et son effort : 


B 
sf (8) = Î dr (e(x)) dr 


L'État, de son côté, maximise le surplus total espéré : 
8 
MazEW(8) = Î (5 -(1+ A)(C(8) + w(e(8))) — AS/(8)] f(8)48 
B 


On montre que la condition du premier ordre s'écrit : 


RE 
ÿ'(e(B)) = 1 T+A AB)” (e(B)) 


ce qui permet d’obtenir la fonction d’effort e, qui est décroissante en B, et la forme du contrat 
(C). 
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La forme exacte dépend naturellement de la fonction 4 et de la distribution de B ; on 
montre cependant que dans tous les cas, le contrat optimal 1(C), où t est la redevance for- 
faitaire versée à l’entreprise et C son coût de production, est convexe et décroissant en C 
(cf. graphique 2.2). 

Laffont (2000b) offre une interprétation intuitive de ce résultat : au voisinage de cha- 
que niveau de coût C, 1(C) peut être décrit par un contrat linéaire décroissant ? = a — bC. La 
pente b représente la fraction des coûts prise en charge par l’entreprise. Elle croît lorsque le 
niveau de coût C diminue. En effet, les entreprises efficaces sont prêtes à prendre en charge 
une fraction plus importante des coûts, qu’elles savent bas. Les entreprises moins efficaces 
cherchent quant à elles à faire supporter le coût par l’État. 


Redevance f 


C petit, b grand t=a-bC 
C grand, b petit 
Coût de production € 
Graphique 2.2 
Le contrat optimal entre l'État et un délégataire de service public. 


La portée de cette analyse est très large : délégation de service public comme 
le traitement et la distribution de l’eau, « partenariat public-privé » avec un entrepre- 
neur chargé de construire des hôpitaux ou des prisons, ou même relation entre l'État et 
une entreprise publique comme les chemins de fer. La même démarche peut s’appliquer 
aux services publics eux-mêmes : plutôt que de compter sur le seul dévouement des 
agents publics, il faut reconnaître l’asymétrie d’information entre le décideur central et 
les services qui travaillent pour lui et mettre en place des contrats d’objectifs qui inci- 
teront les agents de l’État à atteindre les objectifs qui leur sont assignés 15. À cette fin, 
Laffont (2000a) propose ainsi de rémunérer les agents en fonction de leur performance 


15 Dire cela n’est pas faire insulte au sens du service public des agents de l'État. C'est seulement admettre qu'il 
n'est pas nécessaire d’éprouver leur attachement à l'intérêt général en les plaçant systématiquement dans des 
situations où leur intérêt privé irait à son encontre. Il est dangereux, pour la performance d’une organisation quel- 
conque, que ses agents soient exhortés à se comporter d’une certaine manière, mais n'aient pas d'incitation à le 
faire. 
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ou de créer une concurrence entre services publics. En France, la loi organique relative 
aux lois de finances* du 1% août 2001 (ou « LOLF », cf. également le chapitre 3) fait 
un pas dans cette direction puisqu'elle introduit, à partir du 1° janvier 2006, des 
« programmes d’action et de performance » pour l’ensemble des administrations de 
l’État, comportant des indicateurs de performance qui seront appréciés par le Parlement 
et la Cour des comptes ; en complément, certains ministres (Intérieur, Justice, Finances) 
ont mis en place des rémunérations « au mérite » pour leurs agents. 


Le décideur public ne peut enfin ignorer le risque que les services de l’État aient 
eux-mêmes une vision biaisée de l’intérêt public. C’est un fait avéré que le ministère de 
l'Agriculture est tout autant le représentant des agriculteurs au sein de l’État que l’agent 
de l’État envers les agriculteurs. L'information qu’il fournit au Premier ministre, les 
analyses qu’il conduit, les options qu’il propose sont, généralement, de bonne foi, mar- 
quées d’un biais en faveur des intérêts de la profession dont il a la charge. De la même 
manière, le ministère du Travail est sensible aux arguments des syndicats et le ministère 
de l’Industrie à ceux des industriels. Ces biais se retrouvent, un échelon en dessous, 
dans les attitudes des directions ou des bureaux spécialisés à l’intérieur des ministères. 


Bien connue des praticiens comme des sociologues ou des spécialistes de scien- 
ces politiques, cette représentation fragmentée de l’État a longtemps été ignorée par les 
théoriciens de la politique économique. Il a fallu attendre, au début des années 1970, un 
article de George Stigler (1971) pour que la question de la capture du régulateur* par 
les intérêts qu’il est chargé de surveiller prenne une place centrale dans l’analyse. 
L'économie publique s’est attachée à proposer des réponses à ces risques en définissant 
de quelle manière la mission du régulateur doit être définie pour qu’il soit incité à se 
comporter dans le sens de l’intérêt public. 


Ces différentes questions sont en fait autant de cas particuliers d’un problème 
général, celui de la relation principal-agent*. Il s’agit de savoir de quelle manière une 
autorité (le principal) peut déléguer une mission à un agent en faisant en sorte que celui- 
ci la remplisse du mieux possible au bénéfice de l’intérêt dont il a la charge. La réponse 
générale est que le contrat doit prendre en considération l’asymétrie d’information et les 
incitations qui en résultent. Riche en applications diverses, y compris dans le domaine 
politique (comment le peuple doit-il déléguer à ses représentants ? comment le Parle- 
ment doit-il déléguer à l’exécutif ? comment le mandat d’une organisation internationale 
doit-il être défini ?), ce concept offre un cadre intellectuel aujourd’hui très utilisé. 


B. L'État et la politique 


L'idée selon laquelle les décideurs publics se dépouillent au lendemain de leur élection 
de toute préoccupation étrangère au service de la volonté générale ne résiste pas à l’ana- 
lyse. Elle néglige, d’abord, le fait que la vie démocratique ne consiste pas à élire ceux 
qui occupent des offices publics, pour leur laisser ensuite la responsabilité de servir au 
mieux l’intérêt général, en rendant compte de leur action au terme de leur mandat : les 
préférences variées des citoyens s’expriment en continu sur toute une série de sujets, et 
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les politiques doivent en tenir compte. Elle ignore, ensuite, que le politique est néces- 
sairement partagé entre l’éthique de la responsabilité, qui fait effectivement de lui un 
serviteur de l’intérêt général, et l’éthique de la conviction, qui lui impose de rendre 
compte devant ses mandants de la conformité de son action à ses engagements. Elle 
oublie, enfin qu’en régime démocratique les responsables préparent leur réélection. 


Sur ces bases, l’économie politique moderne a développé de nombreux modè- 
les de la décision par des responsables élus. Tous partent de l’hypothèse que les élec- 
teurs se caractérisent par des préférences hétérogènes, par exemple sur le niveau de la 
dépense publique (en d’autres termes, il n’y a pas de volonté générale au sens de Rous- 
seau, dont le responsable politique devrait seulement se faire l’expression). L'objectif 
de chaque électeur est d’utiliser le système politique pour que la décision prise soit le 
plus proche possible de sa préférence. Il dispose pour cela de son vote et éventuellement 
d’autres moyens de pression comme le lobbying 6. Le comportement des responsables 
politiques peut être représenté de diverses manières : dans les modèles les plus simples, 
ils n’ont eux-mêmes aucune préférence et ne visent qu’à être élus ou réélus ; dans ceux 
qu’inspire une vision cynique de la démocratie, ils cherchent à se servir du pouvoir pour 
s'approprier des rentes !? ; dans ceux qui prennent au sérieux la politique, ils veulent 
mettre en œuvre un programme reflétant leurs convictions, sur la base duquel ils ont fait 
campagne l$. 


Dans ces types de modèles, la politique optimale peut être déterminée une fois 
donnée une fonction de bien-être social qui agrège les utilités individuelles. C’est celle 
que suivrait un dictateur bienveillant non soumis à la contrainte politique. La politique 
effectivement suivie est, elle, déterminée par le résultat du jeu politique. La question est 
de savoir si, et à quelles conditions, ces deux politiques coïncident. Or un raisonnement 
très simple permet de voir qu’il n’en va pas toujours ainsi. Lorsque le choix des élec- 
teurs se fait sur un seul critère, la compétition électorale tend à donner un poids déter- 
minant aux préférences de l’électeur médian* (par exemple, le niveau de dépense qui 
partage les électeurs par moitié lorsque les préférences des électeurs en matière de 
dépenses publiques sont rangées par ordre croissant). Deux partis en concurrence vont 
chacun essayer d’attirer les préférences de l’électeur médian, et la politique suivie sera 
donc celle qui lui convient. C’est, dans une démocratie, un résultat très naturel et a 
priori satisfaisant. Toutefois, cette préférence de l’électeur médian ne coïncide ni avec 
celle des plus mal lotis (qui peuvent souhaiter des dépenses plus élevées), que privilégie 
la fonction de bien-être sociale « rawlsienne », ni nécessairement avec le niveau de 
dépense qui maximise l’utilité moyenne, et donc la fonction « benthamienne » (cf. 
chapitre 1). Il se peut donc que le processus politique débouche sur une décision biai- 
sée. L'économie politique livre cependant le résultat plutôt rassurant que sous des 


16 Dans certains modèles inspirés de la réalité américaine, l’électeur peut financer le parti de son choix. 


17 Il ne s’agit pas nécessairement d’enrichissement personnel, mais de l’utilisation des finances publiques pour 
accroître son pouvoir ou servir des fins partisanes. 


18 Persson et Tabellini (2000) donnent un panorama de ces modèles, dont nous nous inspirons ici. 


L'épreuve des limites 91 


hypothèses raisonnables, le résultat de la compétition électorale approche souvent 
l'intérêt général. Mais cela dépend de la qualité des institutions politiques et des incita- 
tions qu’elles donnent aux décideurs. 


Cette méthode peut également être employée pour représenter le processus de 
décision dans des enceintes collégiales, où chaque décision fait l’objet d’un vote (ce qui 
n’est généralement pas le cas au sein d’un gouvernement). Cela s’applique aux institu- 
tions supranationales, comme le Fonds monétaire international, le Conseil des ministres 
de l’Union européenne ou la Banque centrale européenne. Le vote au sein du FMI est 
censitaire : les décisions sont prises par un conseil d'administration où chaque adminis- 
trateur représente un pays ou un groupe de pays appelé circonscription, et bénéficie 
d’un droit de vote égal à la quote-part de cette circonscription dans le capital du Fonds. 
Le vote au sein du Conseil des ministres européens dépend d’une clé de répartition entre 
pays fixée dans le Traité établissant la Communauté européenne* ou traité de Maas- 
tricht* 9, Le vote au sein du Conseil des gouverneurs de la BCE (cf. chapitre 4) est 
quant à lui égalitaire, chaque membre du directoire et chaque gouverneur de banque 
centrale nationale bénéficiant d’une voix 2. Le processus de décision dans ces encein- 
tes peut être modélisé en fonction des intérêts des pays participants et des règles de 
vote 21. 


Comme c’est le cas pour les anticipations rationnelles, la prise en considération 
des facteurs politiques ne conduit donc pas à jeter un regard désabusé sur la politique 
économique, mais seulement à porter une attention plus grande aux conditions institu- 
tionnelles susceptible de favoriser la coïncidence entre choix politique et intérêt géné- 
ral. 


2.1.4 Les limites de la connaissance 


Les trois limites de l’action publique présentées ci-dessus portent sur les objectifs de 
l’État et son interaction avec les agents privés dans un contexte d’asymétrie d’informa- 
tion. Mais une limite plus fondamentale est celle de la connaissance, y compris par le 
décideur lui-même, des lois qui régissent l’économie. Ainsi, l'hypothèse d’anticipa- 
tions rationnelles suppose connues de tous les agents (y compris l’État) les lois d’évo- 
lution des grandes variables économiques et la distribution des chocs qui les affectent. 


19 Le Traité instituant la Communauté européenne a été signé à Rome en 1957 et amendé plusieurs fois. La 
Communauté est passée de 6 membres en 1957 à 25 en 2004. Les dernières versions du Traité sont celles de 
Maastricht (1992), Amsterdam (1997) et Nice (2001). Le terme « traité de Maastricht » est souvent employé dans 
un contexte économique, car le titre concernant la politique économique et monétaire a été introduit en 1992. Les 
chefs de l’État et de gouvernement de l'Union européenne ont adopté en 2004 un projet de Traité constitutionnel 
qui remplacera le traité de Nice s’il est ratifié par les 25 États membres. Sur la constitution européenne, voir Ziller 
(2004). 

20 Une décision du Conseil européen du 21 mars 2003 prévoit que lorsque 16 États membres auront adopté 
l'euro, un système de rotation des droits de vote sera instauré entre les gouverneurs des banques centrales nationa- 
les. 


21 Voir par exemple Leech (2002) dans le cas du FMI ; Aksoy et al. (2002) dans le cas de la BCE. 
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Cette hypothèse est certes préférable à celle qui voudrait que les agents ne tiennent 
aucun compte de l’observation du monde, qui serait contraire à l’hypothèse de rationa- 
lité individuelle. C’est celle que retiennent la plupart des théories présentées dans ce 
livre. Mais il faut être conscient de ses limites. 


Nous explorerons ici trois directions, indépendantes l’une de l’autre et qui ne 
prétendent pas à l’exhaustivité, en vue seulement de sensibiliser le lecteur aux limites 
d’une approche par trop mécaniste de la prise de décision économique. D'abord, les 
décideurs publics doivent tenir compte de l’incertitude sur les paramètres des modèles 
qu’ils utilisent. Ensuite, ils doivent prendre en considération le fait que la distribution 
des aléas auxquels ils font face n’est pas toujours connue, et peut même ne pas être 
quantifiable avec les instruments traditionnels de la probabilité. Enfin, dans un environ- 
nement incertain, il existe des situations dans lesquelles il est préférable d’attendre : le 
principe de précaution s’applique aux décisions de politique économique. 


A. Des comportements mal connus 


Revenons à la représentation de l’économie de l’encadré 2.2 : 
Y,= H(X, Y,,0) +u, 


où X décrit l’ensemble des leviers de la politique économique, } l’état de l’économie, 
H l’ensemble des relations comptables et de comportement, et 4 est un vecteur de para- 
mètres, qui caractérise ces comportements. 0 décrira, par exemple, l’élasticité de la con- 
sommation des ménages au revenu, à la richesse et au taux d’intérêt, ou bien la réaction 
de l'investissement des entreprises aux anticipations de demande et à la profitabilité, ou 
encore la réaction des exportations à une variation du taux de change. Deux sources 
d'incertitude sur @ s’ajoutent : une incertitude sur la spécification du modèle (faut-il 
inclure ou non le taux d’intérêt dans l’équation de consommation ? sur quelle période 
historique peut-elle être considérée comme stable ? autant de questions auxquelles les 
modélisateurs peuvent apporter des réponses très différentes) ; et une incertitude liée au 
nombre limité d'observations historiques et aux hypothèses faites sur la distribution des 
chocs. 


Les exemples d’incertitude sur les mécanismes économiques sont nombreux. 
Ainsi, alors que la théorie économique standard prévoit que le taux d'intérêt augmente 
en réponse à une relance budgétaire financée par emprunt, parce que la demande de 
fonds augmente à épargne inchangée (cf. chapitre 3), l'administration de George W. 
Bush et les économistes qui la soutenaient ont constamment réfuté cette relation, 
notamment lors des discussions préparatoires aux baisses d’impôts de 2001 et 2002. De 
la même manière, les effets de la réduction de la durée du travail ont fait l’objet d’appré- 
ciations divergentes (cf. chapitre 8). On retrouvera des débats des cette nature tout au 
long de ce livre. Comme nous l’avons vu au chapitre 1, certains sont liés à des différen- 
ces d’horizon temporel ou de niveau d’agrégation, d’autres à des désaccords plus pro- 
fonds sur le fonctionnement de l’économie. 
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Mais même lorsqu'il existe un consensus sur les mécanismes, l’estimation de @ 
est incertaine. Comme tout estimateur statistique, 8 est lui-même une variable aléatoire, 
affectée d’un certain intervalle de confiance qui dépend de la distribution historique des 
chocs. Toute prévision ou simulation de politique économique réalisée à l’aide de 8 sera 
donc elle aussi entachée d’incertitude, et ce d’autant plus que 8 est estimé de manière 
imprécise. Or les études réalisées avec ces modèles, qu’elles soient publiques ou inter- 
nes aux administrations, présentent rarement les intervalles de confiance liés à l’incer- 
titude sur l’estimation du modèle 22. En outre, au stade de la décision de politique 
économique elle-même, ces considérations n’interviennent jamais. 


Un exemple clé en politique économique est celui du multiplicateur keynésien, 
qui mesure la réaction du PIB à une hausse des dépenses publiques (cf. chapitre 3). 
Cour et al. (1996) ont identifié la distribution de probabilité de ce multiplicateur sur la 
base des études empiriques disponibles. Le multiplicateur à un horizon de 5 ans était en 
moyenne de 1, mais avec un intervalle de confiance à 90 % de 0 à 2. En d’autres termes, 
bien que le multiplicateur soit en moyenne égal à l’unité, il y avait 5 % de chances qu'il 
soit négatif. Cette possibilité est-elle prise en considération par un gouvernement qui 
engage des ressources et sa crédibilité politique dans une relance keynésienne, sur la foi 
d’un multiplicateur qu’on lui promet supérieur à 1 ? Il est permis de penser que non. 


Le secteur privé connaît les mêmes problèmes. Une entreprise qui lance un 
nouveau produit ou une banque qui consent un crédit prennent leur décision sur la base 
de leurs rentabilités escomptées, mais elles doivent aussi apprécier l’éventualité que le 
projet échoue ou que le crédit ne soit pas remboursé. De plus en plus, la décision privée 
tient compte de la distribution des risques : ainsi, les risques pris au sein d’une banque 
sont estimés à l’aide de modèles de valeur exposée au risque* (Value at Risk ou VaR) 
qui évaluent la perte financière potentielle de toute opération en fonction des probabi- 
lités. 


Les décideurs politiques et les économistes qui les conseillent pourraient avoir 
avantage à raisonner en termes de « Policy-at-Risk ». Pourtant, ils continuent, le plus 
souvent, à raisonner en moyenne, par exemple lors de la préparation des lois de finances 
qui sont généralement construites sur une prévision économique centrale et ne tiennent 
pas compte des aléas qui entourent ce scénario 2. À l’image des Pays-Bas, quelques 
gouvernements ont décidé, dans leur programmation budgétaire, de retenir délibéré- 
ment des prévisions prudentes, en les assortissant d’une règle de décision en cas de 
« bonne surprise ». Il s’agit cependant là d’une méthode très fruste de prise en considé- 


22 Pour un exemple récent de présentation d’un modèle macroéconométrique, voir Beffy er al. (2003). Les 
écarts types des paramètres estimés des modèles sont en général publics, mais ne permettent pas de calculer les 
écarts types des multiplicateurs, qui dépendent de l’ensemble des équations du modèle et de la distribution jointe 
des paramètres. 

23 Cet exercice est plus facile dans des domaines ciblés : ainsi, lorsque le ministre des Finances français a pro- 
posé en 2001 d'utiliser des contrats d'échange de taux (swaps) pour réduire la durée de vie moyenne de la dette de 
l'État, il a présenté au Parlement l'arbitrage entre la réduction de la charge de la dette que permettait cette politi- 
que en moyenne sur le long terme, et le risque de variabilité accrue de cette charge. 
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ration de l’incertitude. Quant à l’évaluation des politiques sectorielles, par exemple les 
politiques de l’emploi, elle ignore en général complètement l’incertitude sur l’effet des 
mesures, qui peut pourtant être grande. 


Même quand la distribution des risques est connue, sa prise en considération 
par les décideurs publics est souvent insuffisante. L'exemple suivant est donné par 
Christian Gollier (2001). Le ministère de la Santé français a examiné en 2000 deux nou- 
veaux tests de dépistage, le premier concernant le virus du sida et l’hépatite C dans les 
lots de sang transfusionnel (en complément des tests existants), le second concernant le 
dépistage du cancer du sein chez les femmes de plus de 50 ans. Les expertises indépen- 
dantes disponibles indiquaient un coût par année de vie gagnée (compte tenu du risque 
de contamination) de 9 millions d’euros environ pour le premier test et de 
1500 euros pour le second. C’est pourtant le premier qui a été mis en œuvre, parce que 
l’opinion publique était alertée sur la question de la contamination du sang et que le 
politique tenait à montrer qu’il faisait tout pour éviter de nouveaux accidents. 


B. Des risques extrêmes ou inconnus 24 


Ceci nous conduit à une seconde question, qui porte sur la distribution des risques. 
Beaucoup de modèles utilisés par les économistes formulent des hypothèses sur la 
moyenne et la variance des variables, sans se préoccuper de leur distribution. Or il 
existe des circonstances dans lesquelles la forme de la distribution importe : asymétrie 
à la hausse ou à la baisse, « queues de distribution épaisses », c’est-à-dire possibilité 
que des événements de grande ampleur surviennent plus fréquemment que ne le prévoi- 
rait une loi normale. 


En présence de mécanismes non linéaires ou de phénomènes d’hystérèse, des 
chocs importants peuvent entraîner l’économie dans un état qu’elle n’aurait jamais 
connu sous l’effet de chocs modérés. Une récession particulièrement prononcée peut la 
précipiter dans la déflation (cf. chapitre 4) ; à l’inverse, une inflation trop forte peut 
réveiller les anticipations de hausse des prix et déclencher des mécanismes d’indexation 
des salaires, très difficiles à juguler ; au total, la banque centrale peut tolérer des fluc- 
tuations raisonnables de l'inflation autour de son objectif de référence, mais doit être 
très vigilante au risque de situations extrêmes : les queues de distribution sont plus 
importantes que les situations médianes (voir à ce propos l’analyse de Lars Svensson, 
2004). La maladie de la vache folle est un exemple de nature différente, où des estima- 
tions très dispersées du risque de propagation de la maladie ont rendu difficile l’analyse 
coût/avantage, mais globalement les actions engagées ont excédé de beaucoup ce 
qu’aurait suggéré une approche rationnelle. Ces situations risquent de se multiplier dans 
des périodes de progrès technique rapide. Pour guider la décision, il est essentiel de for- 


24 Voir le cours de Jean-Jacques Laffont (1985) pour une synthèse sur l’économie de l'incertain ainsi que le dos- 
sier de la revue Problèmes économiques sur le risque et l'incertitude (avril 2001). 
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mer un consensus sur les probabilités des différents aléas, fonction qui doit s’appuyer 
sur l’expertise indépendante. 


Dans certains cas, le risque auquel la société fait face ne peut être probabilisé. 
En 1921, Frank Knight a distingué la notion de risque*, quand les aléas sont quantifia- 
bles mathématiquement, et d’incertitude*, quand cette quantification n’est pas possi- 
ble. Par exemple, aucun modèle ne permet de prévoir le risque que la hausse de la 
température consécutive à l’effet de serre produise une inversion du Gulf Stream ; or un 
tel événement aurait des conséquences économiques considérables du fait des change- 
ments climatiques brutaux qu’il induirait des deux côtés de l’ Atlantique nord. Mais 
l'incertitude « knightienne » n’a pas trouvé d’application pratique à la politique écono- 
mique ?, et les économistes continuent à employer indifféremment les termes de risque 
et d'incertitude. 


C. Des situations où il est optimal de ne rien faire 


Une troisième critique qui peut être adressée à la vision mécaniste de la décision éco- 
nomique en univers incertain est qu’elle s’attache à détailler la décision optimale, alors 
que bien souvent, l’enjeu politique est celui du moment propice autant que des modali- 
tés. La notion cruciale est ici celle d’irréversibilité* : si les décisions économiques 
étaient graduelles, et leurs conséquences réversibles, les décideurs publics pourraient 
s’adapter à chaque instant à l’évolution de l’économie. Le temps de leur décision ne 
serait contraint que par la nécessité de réagir à des chocs (choc pétrolier...) et par le 
calendrier politique : cycle électoral, calendrier parlementaire ou rythme saisonnier des 
grandes rencontres internationales. Mais dès lors qu’une décision entraîne des consé- 
quences irréversibles, il peut être optimal d’attendre pour prendre en considération des 
informations nouvelles sur ses coûts et ses avantages. 


Un exemple classique, donné par Claude Henry en 1974, est celui des projets 
d’infrastructures qui entraînent des dommages irréversibles pour l’environnement. On 
trouvera dans l’encadré 2.7 un exemple de traitement théorique des décisions irréversi- 
bles en environnement incertain (cf. Bourdieu, Cœuré et Sédillot, 1997, pour une syn- 
thèse). Le seuil de rentabilité d’un projet d’investissement irréversible est d’autant plus 
élevé que l'incertitude sur son rendement est grande, ce qui modifie le calcul coûts- 
bénéfices traditionnel et justifie d’attendre plus longtemps avant de réaliser le projet. La 
valeur attachée à l’option de réaliser le projet (ce que paierait, par exemple, une entre- 
prise à qui ce droit serait conféré) est, elle aussi, une fonction croissante du degré 
d'incertitude. La notion de valeur d’option* a une portée très générale, et s’applique 
aussi bien aux comportements privés (investissement, consommation) que publics. 


Ce raisonnement ne conduit pas toujours à l’attente ou à l’inaction. Une excep- 
tion, développée par Roger Guesnerie (2003), concerne la lutte contre le réchauffement 
climatique. Dans le projet d’infrastructures évoqué ci-dessus, l’irréversibilité comporte 


25 Epstein et Wang (1994) fournisent un exemple d'application à la valorisation des actifs financiers. 
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deux composantes convergentes : la destruction de l’environnement, d’une part et, 
d’autre part, le fait que la construction de l’infrastructure comporte des coûts non récu- 
pérables (sunk costs). Cette double irréversibilité donne une valeur d’option à l’attente. 
Comme le souligne cependant Ha-Duong (1998), dans le cas de la détérioration du cli- 
mat liée aux émissions de gaz à effet de serre, les deux irréversibilités vont en sens con- 
traire. Certes, l’irréversibilité de l’investissement de préservation peut conduire à 
attendre avant d’agir mais, comme le rappelle Guesnerie, le consensus scientifique sug- 
gère aujourd’hui que la réversibilité de la concentration du gaz carbonique dans 
l’atmosphère est extrêmement lente, que la poursuite de cette concentration pourrait 
provoquer des bifurcations climatiques de grande ampleur, et que chaque instant qui 
passe accroît le coût de la stabilisation. Apparaît donc une irréversibilité de la destruc- 
tion environnementale liée à l’inaction, qui d’après Ha-Duong domine la première : il 
est donc préférable d’investir sans attendre. 


On pourrait définir, plus généralement, un principe de précaution* en matière 
de politique économique (cf. Gollier, 2001). Le principe de précaution est une construc- 
tion politique puisqu'il suppose de choisir un taux d’actualisation applicable à des con- 
séquences qui peuvent être lointaines, une estimation des probabilités et des coûts alors 
même que ceux-ci peuvent faire débat dans la communauté scientifique, et enfin une 
fonction de perte (cf. chapitre 1). De même qu’il est difficile de comparer le chômage 
et l’inflation, comment mettre en balance des emplois créés et des espèces animales 
détruites ? Ces réserves faites, remarquons que le principe de précaution ne couvre pas 
seulement les risques environnementaux mais bien toutes les décisions économiques 
qui emportent des conséquences irréversibles. Le passage à l’euro en est un exemple. 
Dans la campagne du référendum suédois sur l’adhésion à l’euro, l’argument a 
d’ailleurs été explicitement formulé par les partisans du « non » : pourquoi prendre une 
décision irréversible, disaient-ils, alors qu’il est possible d’attendre et d’observer ? Cet 
argument a emporté l’adhésion des électeurs. 


ENCADRÉ 2.7 
La valeur de l'attente : les décisions irréversibles en environnement incertain 


L'État va entreprendre un projet dont la mise en œuvre occasionnera un coût fixe F et qui, une 
fois réalisé, rapportera un flux de revenu X par unité de temps. Cette décision est irréversible : 
on peut penser, par exemple, à un grand projet industriel (barrage, autoroute, mine…) qui fera 
disparaître des espèces végétales et animales ou qui détruira un patrimoine historique. On sup- 
pose que ce revenu évolue de la manière suivante (le modèle est en temps continu) : 


dX; = uXydt + oX,duw, 
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où w, est un processus de diffusion*, c’est-à-dire que les variations infinitésimales de w sui- 
vent une loi normale centrée : dw, - N(0,df). Cette représentation, inspirée des lois de diffu- 
sion de la chaleur, est très utilisée en finance. Elle caractérise X comme la combinaison 
d’une tendance déterministe et d’une marche au hasard, processus sans direction claire et 
dont la variance croît avec le temps. Une propriété importante pour la formation des antici- 
pations est que toute l'information disponible sur les évolutions futures de X, et donc égale- 
ment sur toute fonction de X, est résumée dans sa valeur courante X,. En outre, on montre 
que les variations de toute fonction régulière V(X) s’écrivent (« lemme d’Itô ») : 


EdV = pXV'(XM)dt+ ES (Mt 


Soit V la valeur d'option du projet, en euros courants : ce serait, par exemple, le prix 
auquel l’État en céderait la concession à un consortium privé s’il décidait de ne pas l’entre- 
prendre lui-même. On suppose qu’il existe un seuil X* que doit franchir X pour déclencher 
la décision d’investissement. Pour calculer V, on va distinguer la situation avant et après 
investissement (cf. Pindyck, 1994, chapitre 5, pour une présentation plus détaillée). 


Quand l’investissement a été réalisé (X a dépassé au moins une fois X*), la valeur du 
projet est égale au revenu net du coût initial : 


VAN) = X-F 


Quand l'investissement n’a pas encore été réalisé (X n’a jamais dépassé X*), V(X) 
doit vérifier l’équation d’arbitrage suivante, qui signifie que le projet doit rapporter en espé- 
rance le taux d’intérêt r : EdV = rVdt. De par le lemme d’Itô, V vérifie l’équation différen- 
tielle suivante : 


rV + pXV'(0 + ES V'(X) = 0 


sous les conditions aux limites : V(0) = O et V(X*) = X* — F. La solution générale est de la 
forme : 


VX) = AX° + BXP 
où a <0 et B > 1 sont solutions de l’équation caractéristique en t suivante : 
; o(t— 1) + pt r = 0. On déduit que À = 0 et que B est déterminé par la condition de con- 


tinuité BX*P = X* — F. Enfin, la valeur marginale du projet doit être la même avant et après 
la décision, faute de quoi exercer l’option en un point différent de X* permettrait d’accroître 


le gain. Ceci s'écrit : V'(X*-) = V'(X**), soit BBX*8- ! = 1, d’où on déduit que X* = : B F. 
Finalement, la valeur d’option est donc la suivante : 
’ x \# 
Pour, X < X*:V(X)=(X* -F) (+) 


Pour, X >X*:V(X)=X-F 
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On voit sur le graphique 2.3 que V(X) > X — F quand X < X*. On peut montrer que 
= est une fonction croissante de « et décroissante de (r — y1). Plus l'incertitude est 
grande et plus le taux de croissance espéré des revenus est faible, plus le rendement requis 
pour investir est élevé. 


Valeur d'option V 


Revenu X 


Graphique 2.3 
La valeur d'option d'un projet d'investissement 


2.2 LES MUTATIONS DE LA GOUVERNANCE 


Nous avons exposé les contestations intellectuelles dont la conception traditionnelle de 
la politique économique a été l’objet. Il s’agit maintenant d’examiner comment celle-ci 
s’est transformée en pratique. Nous mettrons ici l’accent sur deux mutations qui ont 
marqué le dernier quart du xx° siècle : d’abord, l’émergence, avec la montée en puis- 
sance d’autorités indépendantes, d’un gouvernement à plusieurs voix. Ensuite, la géné- 
ralisation, avec les progrès parallèles de la construction européenne et de la 
décentralisation, d’un gouvernement à plusieurs niveaux. Ce faisant, nous ne perdrons 
pas de vue les débats théoriques : dans l’un et l’autre cas nous nous attachons, après 
avoir brièvement présenté les faits stylisés, à indiquer comment l’analyse économique 
peut éclairer les choix d’organisation institutionnelle de la politique économique. 


2.2.1 Le gouvernement à plusieurs voix 


A. Une évolution rapide 


En 1978 était créée en France la première autorité administrative indépendante* *#, 
c’est-à-dire une branche de l’exécutif dotée d’un pouvoir de réglementation et de sanc- 


26 Il s’agissait de la Commission nationale informatique et libertés. 
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tion mais qui n’est pas soumise à l’autorité du gouvernement. En 2001, le Conseil 
d’État en recensait entre 25 ou 35 selon les critères retenus, et parmi elles une dizaine 
d'institutions économiques et financières dont les plus connues sont le Conseil de la 
concurrence, l’Autorité de régulation des télécommunications (ART), l’ Autorité des 
marchés financiers (AMF) ??, le Comité des établissements de crédit et des entreprises 
d'investissement (CECEIT), la Commission bancaire... La Banque de France ne figure 
pas dans cette liste pour des raisons juridiques, mais relève de la même logique. Des 
autorités de ce type existent dans tous les pays européens. 


L'évolution est notable. Il conviendrait d’ailleurs d’ajouter à cette liste les 
agences qui, au sein de l’exécutif, bénéficient de leurs propres règles déontologiques et 
d’une expertise indépendante (comme les instituts de statistiques nationaux) ou jouis- 
sent d’une autonomie plus grande que les services d'administration centrale (comme 
l'Agence des participations de l’État créée en 2003 au sein du ministère des Finances 
français), les organismes gérés de manière paritaire (comme l’assurance-chômage) ou 
principalement par les syndicats (comme, en France, les caisses d’assurance-maladie). 
En outre, les autorités établies au niveau européen (comme la Banque centrale euro- 
péenne ou la Commission européenne dans sa fonction de gardienne de la concurrence), 
les comités internationaux formés par les régulateurs eux-mêmes (comme le Comité 
européen des régulateurs des valeurs mobilières), ou encore les instances de régulation 
privées (comme l’International Accounting Standards Board qui établit les normes 
comptables internationales) exercent dans leurs domaines un pouvoir sur les agents 
économiques. 


Ce mouvement a des racines anciennes : pour ne prendre que deux exemples, 
aux États-Unis, la Securities and Exchange Commission (SEC) a été créée sous Roose- 
velt en 1934, et en Allemagne l'Office fédéral des cartels (Bundeskartellamt) date de 
1958. Il est moins net aux États-Unis, où les agences existent de longue date mais ne 
voient guère leur champ de compétence s’étendre, qu’en Europe ou plus récemment 
dans les pays émergents, où le mouvement est récent mais rapide. Il est contesté par de 
nombreux hommes politiques, à gauche comme à droite 8. 


La multiplication des autorités indépendantes pose deux questions. La première 
est de savoir pourquoi il est jugé préférable de faire échapper certains domaines de la 
décision publique à l’emprise du politique. Naturellement, en régime démocratique ces 
institutions opèrent dans le cadre d’un mandat qui leur a été fixé par le législateur, et 


27 Qui a succédé en 2004 à la Commission des opérations de Bourse et au Conseil des marchés financiers. 


28 En témoigne cet extrait de la contribution co-signée par Henri Emmanuelli au congrès du parti socialiste fran- 
çais, en 2000 : « Force est de constater qu’au terme de vingt ans d'évolution de nos institutions, le contrôle 
citoyen n’a pas été encouragé, loin de là, puisque toute une série de compétences ont été dévolues à des Autorités 
administratives indépendantes. Ainsi, ce sont de vastes domaines qui sont sortis du débat public [...] et confiés à 
des instances composées en majorité de personnalités non élues. Pour notre part, nous considérons que la multi- 
plication des autorités indépendantes est préjudiciable à la démocratie. La parole des experts ne peut pas se subs- 
tituer à la délibération collective, même sur des sujets en apparence éloignés des “préoccupations quotidiennes 
des gens.” » 
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celui-ci conserve à la fois la responsabilité de la définition du mandat et la possibilité 
de retirer la délégation qu’il a donnée. Il demeure que la décision au cas par cas échappe 
à l’exécutif traditionnel et que dans certains cas, il a été jugé préférable de priver le 
législateur du droit d’amender le mandat, en l’inscrivant dans un ordre juridique supé- 
rieur à la loi : c’est le cas de l’indépendance de la BCE, inscrite dans le traité de Maas- 
tricht. La seconde question est de savoir quels problèmes pose la conduite de la 
politique économique dans le cadre d’un tel système. 


B. Technocrates et politiques 


Quand faut-il, en démocratie, déléguer une décision à un organe technocratique plutôt 
qu’au gouvernement responsable devant le Parlement ? Pourquoi, par exemple, délé- 
guer la gestion de la monnaie à une banque centrale indépendante, et pas celle du budget 
et des impôts ? Pourquoi établir des autorités de la concurrence ? Pourquoi confier la 
gestion du Fonds de réserve des retraites à une instance autonome ? Si la science poli- 
tique s’est depuis longtemps intéressée à ces questions, il a fallu attendre les 
années 1990 pour qu’elles fassent l’objet d’un traitement systématique en théorie éco- 
nomique. 


Il est aisé d’identifier les défaillances potentielles de la gouvernance par le poli- 
tique ??. La première provient de ce que les gouvernements politiquement responsables 
sont particulièrement sujets aux problèmes du défaut de crédibilité et de l’incohérence 
temporelle. En effet, par nature, ils arbitrent constamment entre différents objectifs ; ils 
doivent en permanence réagir aux attaques de leurs opposants et aux inquiétudes de 
l'opinion ; ils sont soumis à une contrainte de réélection et tendent donc à avoir un hori- 
zon court. Au contraire, des agences indépendantes ont un objectif circonscrit (la stabi- 
lité des prix, la préservation de la concurrence, etc.) ; elles sont à l’abri des soubresauts 
de la vie publique ; elles ont un horizon long du fait des mandats de leurs membres ; 
elles sont donc incitées à investir dans l’acquisition de leur crédibilité. 


La deuxième défaillance a pour origine la politisation des décisions. Dans un 
régime démocratique, un gouvernement peut se conduire de manière opportuniste et 
chercher à maximiser ses chances de réélection en baissant les impôts juste avant un 
scrutin (quitte à ce qu'ils soient relevés ensuite), en augmentant les dépenses ou en 
repoussant les décisions difficiles. Si les électeurs sont myopes et ne perçoivent pas les 
conséquences futures des décisions publiques, ce type de comportement donne naïis- 
sance à un cycle des affaires politique ®, L'INSEE a ainsi mesuré l'influence du cycle 
électoral municipal (qui est de six ans en France) sur l’investissement des administra- 
tions locales, réalisé à 58 % par les communes. Toutes choses égales par ailleurs, 
l'investissement augmente en moyenne de 6 % sur les deux dernières années précédant 


29 Nous suivons ici Persson et Tabellini (1999). 

30 L'expression de political business cycle a été introduite par William Nordhaus (1975). Les observations 
empiriques tendent à confirmer l'existence de ce type de comportement. Voir par exemple Persson et Tabellini 
(2001). 
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une élection municipale et baisse de près de 5 % sur les deux années suivant l’élection 
(cf. graphique 2.4). 


Année du mandat 
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Source : Besson (2002) 


Ce type de comportement peut également déboucher, par exemple en matière 
de finances publiques, de retraites ou d'environnement, sur des choix intertemporels 
systématiquement défavorables aux générations à venir, qui ne votent pas. Le gouver- 
nement peut aussi se conduire de manière partisane en essayant de donner un caractère 
permanent à des mesures qui ont les faveurs de son camp. Supposons par exemple 
qu’un des deux courants politiques souhaite orienter l’investissement public vers la 
défense, et l’autre vers le logement social. Sachant qu’en cas d’alternance la priorité va 
changer, un parti incertain de sa réélection va être fortement incité à surinvestir dans le 
domaine qu’il privilégie, et au contraire à freiner les dépenses de son successeur en lui 
léguant une dette publique élevée. Plus le pays est divisé et l’alternance fréquente, plus 
élevée sera la dette publique. Le problème vient ici de ce que chaque camp est persuadé 
de conduire une politique conforme à l’intérêt général, mais que la division idéologique 
du pays conduit à un excès de dépense et d'endettement *!. De fait, l'endettement public 
est positivement corrélé avec le degré d’instabilité politique. 


31 Pour une formalisation, voir la section 6 de Persson et Tabellini (1990). 
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Enfin la troisième défaillance résulte de l’existence de fortes divisions entre 
régions, ethnies ou groupes sociaux. En pareille situation, chaque fraction a intérêt à 
obtenir du gouvernement des bénéfices tangibles, tandis que les coûts macroéconomi- 
ques correspondants (inflation ou dette publique) sont répartis sur l’ensemble de la 
population. La théorie suggère dans ce cas que la dépense publique sera trop élevée, de 
même que l’endettement (en cas de financement par emprunt) ou l'inflation (en cas de 
financement monétaire). Il existe de multiples exemples de ce type de situation, notam- 
ment les effets des tensions intercommunautaires des années 1970 et 1980 sur l’endet- 
tement public belge ; l’incapacité, en 2000-2001, de l’État argentin à obtenir des 
régions qu’elles participent à la maîtrise des finances publiques ; ou le comportement 
inflationniste des ex-républiques soviétiques au début des années 1990, alors que 
l'URSS avait été dissoute mais que subsistait la zone rouble. Nous y reviendrons au 
chapitre 3 en examinant les conséquences pour les finances publiques de « guerres 
d'usure » sur le partage des coûts d’un ajustement budgétaire. 


Ces analyses ou ces observations sont parfois mobilisées pour plaider en faveur 
d’une délégation générale de responsabilité à des autorités ou des agences non élues, 
comme si l’analyse économique conduisait à préconiser de restreindre sans cesse 
l’espace du choix démocratique. Cette approche n’est pas fondée ?2. On peut regretter, 
comme l’ancien vice-président de la Fed (et professeur à Princeton) Alan Blinder, que 
le gouvernement soit « trop politique » #, et convenir comme son collègue Joseph Sti- 
glitz, président des conseillers économiques du président Clinton, de ce que des instan- 
ces technocratiques peuvent ne pas l’être assez #. Celles-ci ont facilement les défauts 
symétriques de ceux des gouvernements : rigidité de comportement, insensibilité aux 
attentes de la société, incapacité d’arbitrer entre objectifs, absence de légitimité pour 
traiter des conflits de répartition. Comme l’observent par exemple Alesina et Tabel- 
lini (2003), les problèmes de crédibilité et d’incohérence temporelle touchent la politi- 
que étrangère, mais personne n’imagine de la confier à une agence, parce que les 
changements fréquents de situation impliquent sans cesse de prendre des décisions pour 
lesquelles un gouvernement démocratiquement responsable est seul légitime. 


32 Voir sur ce débat les ouvrages de Jean-Paul Fitoussi (2002, 2004). 


33 Alan Blinder a été successivement membre du Council of Economic Advisers sous la présidence Clinton, puis 
vice-président de la Fed. « La vie à la Maison Blanche, écrit-il, est haletante et — par nécessité — hautement 
politique. Les discussions [de politique économique] peuvent commencer par les mérites [relatifs de différentes 
options], mais le débat en vient vite à des questions cosmiques, comme de savoir si le président de tel sous-comité 
va soutenir la politique, quels groupes d'intérêt vont être pour ou contre, quel devrait être le « message », et com- 
ment il serait reçu à [Épinal]. » Il évoque ensuite la Réserve fédérale, pour constater que c’est tout l'inverse. Blin- 
der (1997), p. 117, traduction des auteurs. 

34 «Il y a un arbitrage entre le risque d’une hausse de l'inflation et d’un niveau inutilement élevé du chômage. 
Ce devrait être une décision politique, pas une décision technocratique, ni une décision confiée à un groupe 
d'intérêts particuliers, les marchés financiers, parce qu'il n’y a pas une seule bonne réponse. » Stiglitz (2003), 
p. 82, traduction des auteurs. 
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ENCADRÉ 2.8 
Technocrates ou politiques : qui doit décider ? 


Eric Maskin et Jean Tirole (2001) d’une part, Alberto Alesina et Guido Tabellini (2004) 
d’autre part, appréhendent le problème du choix entre modes de gouvernance — agence indé- 


| pendante ou gouvernement politique — dans un contexte d’asymétrie d’information. Le choix 
entre un contrat « technocratique » et un contrat « politique » dépend de la performance rela- 
| tive du technocrate et du politique, compte tenu des incitations données par leur contrat. 


Pour Maskin et Tirole, le problème est celui de l’information de l’électorat sur les 
enjeux des décisions économiques. Ils se placent dans le cadre d’un modèle à deux périodes. 
À chaque période, deux décisions sont possibles, a et b, dont l’une correspond à l’optimum 


| social. Au départ, les électeurs sont dans l’incertitude quant à la bonne politique, si bien qu’ils 


peuvent seulement attacher une probabilité p au fait que ce soit a (b est donc la bonne décision 
avec la probabilité 1 — p). À la fin de la première période, ils peuvent, avec une probabilité g, 


| découvrir quelle était la bonne politique (mais aussi rester dans l’incertitude, avec la probabi- 


lité 1 — q). 

Les électeurs délèguent donc la décision à un responsable qui est, lui, informé de la 
bonne politique, mais a aussi sa propre préférence, qui peut différer de celle des électeurs. Par 
exemple, les électeurs ne savent pas s’il faut à une certaine date donner priorité à la croissance 
ou à la lutte contre l'inflation. Ils peuvent déléguer ce choix, au risque que le responsable soit 
plus strict ou plus laxiste qu’ils ne le sont eux-mêmes. L’électorat peut seulement affecter une 


| probabilité 7 au fait que les préférences du responsable coïncident avec les siennes. 


e Une fois nommé, le technocrate choisit la décision qu’il juge bonne, sans considération 
pour les préférences des électeurs. 


+ Le politique cherche à être reconduit à la fin de la période 1, ce qui peut l’inciter à se 
comporter de manière démagogique : dans le cas où les électeurs se trompent sur la 
nature de la bonne décision, il peut faire en toute connaissance de cause le mauvais 
choix pour assurer sa réélection. Mais il peut aussi miser sur le fait que l’électorat va 
apprendre quelle était la bonne décision, et le récompenser d’avoir eu le courage de 
braver l’opinion. 


Maskin et Tirole montrent que le contrat technocratique est préférable au contrat politi- 
que lorsque la probabilité g qu’a l’électorat de découvrir quelle était la bonne décision est fai- 
ble. Dans ce cas, en effet, le politique a peu de chances d’être récompensé pour avoir pris la 
bonne décision et préférera suivre les électeurs dans l’erreur. En revanche, si les électeurs 
acquièrent de l’information avec le temps, la délégation au politique élu est préférable à la délé- 
gation à un technocrate (qui fait courir le risque que celui-ci suive ses propres préférences). 


Ce modèle suggère donc qu’il faut déléguer aux technocrates dans les domaines où 


| l'électorat est mal informé et a peu de chances d’acquérir de l’information (par exemple parce 


que la matière est trop technique ou insuffisamment importante aux yeux des citoyens pour 
que ceux-ci investissent dans l’acquisition de l’information). 


Alesina et Tabellini mettent l’accent sur la question des motivations. Pour eux, la délé- 
gation à un technocrate ou la délégation à un homme politique sont deux formes de contrats 
passés par le peuple souverain. Ils se placent ainsi dans la lignée de Laffont et Tirole (cf. 
encadré 2.6). Talents, effort et résultat sont dans les deux cas liés par une relation : 
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Y=0+e+e 


où Fest le résultat, @ le talent, qui est une variable aléatoire, e l'effort, et £ un aléa. Le pro- 
blème vient de ce que talents et effort ne sont pas directement observables. La question est 
alors de savoir lequel des deux contrats, celui du technocrate ou celui du politique, est le plus 
incitatif à l’effort. 


Le technocrate choisit son niveau d’effort e en vue de maximiser son utilité, qui est 
la différence entre sa récompense R7(e) et le coût induit par son effort ÿ(e)*. Sa récompense 


est l’espérance du niveau perçu de son talent, laquelle est elle-même l'espérance de 8 con- 
ditionnellement à Y : 


RT(e) = E[E(0|Y)] = E[E(Y -e -elY}) 


où et est l’effort perçu par le public (à l’équilibre e’ = e). Le politique choisit de la même 
manière son niveau d’effort, mais sa récompense est de nature différente : c’est la réélection, 
qui dépend de la probabilité que le résultat Y soit supérieur à un certain seuil W. 


RP(e)=Pr[Y >W]=1-Pr@<W-e-e] 


Chacun de ces deux contrats aboutit donc à un certain niveau d’effort résultant du 
comportement d'optimisation par le responsable. On montre alors : 

* que la présence d’un aléa réduit dans les deux cas l’effort. En effet plus la variance 
de £ est élevée, moins claire est la relation entre effort et performance, et plus faible 
est l'incitation à l’effort. Aucun des deux contrats ne surclasse l’autre de ce point de 
vue ; 

* qu’en cas d'incertitude sur les talents, le contrat technocratique est préférable, parce 
que l'incitation à faire preuve de ses compétences est plus forte. Ceci suggère qu’il 
vaut mieux déléguer à des technocrates les emplois pour lesquels la dispersion des 
compétences non directement observables est grande. 


Le même modèle peut être utilisé pour choisir à qui confier une responsabilité impli- 
quant un arbitrage entre deux objectifs (ou deux tâches auxquelles l’effort doit être alterna- 
tivement alloué), lorsqu’existe une incertitude sur les préférences de l’électorat. Dans ce cas, 
l'allocation des efforts du technocrate est spécifiée ex-ante et celui-ci s’y tient parce que 
c’est le meilleur moyen de démontrer sa compétence. En revanche, le politique fait preuve 
de flexibilité et s’adapte aux changements de préférence de l’électorat. Ce type de contrat 
est donc mieux adapté. 


On montre de la même manière que le contrat technocratique est préférable en cas 
d’incohérence temporelle ; et le contrat politique lorsqu'il est nécessaire d’indemniser les 
perdants. 


a. Plus précisément, le technocrate choisit son niveau d'effort avant de connaître son propre talent 8. 
Il faut donc convenir de ce que décision politique et décision technocratique 


sont deux modes de gouvernance imparfaits, et définir des critères pour décider de 
l'opportunité de déléguer certaines décisions à des organes de nature technocratique — 
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bien entendu dans le cadre d’un mandat défini par le législateur, et dont celui-ci doit 
conserver la maîtrise. La modélisation des comportements du technocrate et du politi- 
que (Maskin et Tirole, 2001 ; Alesina et Tabellini, 2004) permet de dégager quelques 
enseignements généraux (cf. encadré 2.8), qui doivent être complétés par le jugement. 
Ces travaux suggèrent que la décision technocratique se justifie lorsque : 


la matière est très technique ; 

les préférences sociales sont stables et les critères de performance bien définis ; 
les décisions et leurs effets sont difficilement observables par les électeurs ; 
les choix publics sont fortement sujets au risque d’incohérence temporelle ; 


les décisions n’impliquent pas d’arbitrer entre des objectifs antagoniques ; 


SAIS PI 


les mesures bénéficient (ou coûtent) à certains groupes susceptibles de s’enga- 
ger dans un lobbying politique ; 


7. les implications des choix publics pour la distribution du revenu au sein d’une 
génération sont limitées ; 


8. les choix publics affectent fortement la distribution du revenu entre généra- 
tions. 


Bien entendu, aucun domaine de la politique économique ne satisfait complè- 
tement les huit critères (en particulier le cinquième), maïs ils fournissent une grille 
d’analyse utile. Ainsi, la politique monétaire répond à tous les critères sauf le 
cinquième et peut-être le septième (une baisse des taux d’intérêt redistribue du revenu 
des rentiers vers les ménages endettés) ; dans le cas du cinquième critère, le problème 
est réel (un relèvement des taux d’intérêt peut, à court terme, freiner l'inflation tout en 
augmentant le chômage), mais la pondération des objectifs peut être précisée une fois 
pour toutes dans les statuts de la banque centrale (ce point sera discuté au chapitre 4). 
Qu'en est-il de la politique budgétaire ? Elle ne satisfait pas les critères 2, 3, 5 et 7. C’est 
pourquoi elle doit rester du domaine de la décision politique. 


Au-delà de la mode et d’un certain désenchantement à l’égard du politique, il 
faut sans doute voir dans la tendance à confier certains domaines de décision à des agen- 
ces indépendantes le reflet d’une série de phénomènes : 


* une technicisation accrue d’un ensemble de décisions, par exemple en matière 
de régulation sectorielle ou financière, ainsi que dans les domaines (prévention 
des risques, par exemple) où la décision publique fait recours à l'expertise 


scientifique (cf. la difficulté d’évaluer la distribution des risques, évoquée ci- 
dessus) ; 


+ la volonté de faire échapper certaines décisions à l'arbitrage entre objectifs. Il 
en va ainsi, par exemple, pour celles qui touchent la sécurité sanitaire, dont 
l'opinion n’accepte plus qu’elle soit mise en balance avec des objectifs écono- 
miques ou financiers, alors qu’elle reconnaît la validité du calcul économique 
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dans le domaine des infrastructures de transport, qui fait intervenir une évalua- 
tion du « prix » des vies épargnées ; 


* une montée des préoccupations intertemporelles, dans un contexte de gains de 
productivité plus faibles et de déclin démographique dans lequel l’espérance de 
revenu futur est moins tributaire de la croissance et davantage de l'inflation. 
L'indépendance des banques centrales peut ainsi s’analyser comme une garan- 
tie donnée aux épargnants que la richesse qu’ils accumulent ne sera pas expro- 
priée par l'inflation ; 


+ __ l’adéquation du modèle de la gouvernance par des autorités indépendantes aux 
conditions actuelles de l’intégration économique internationale. Faute de légi- 
timité politique ex-ante, la gouvernance internationale tend en effet à prendre 
appui sur des institutions technocratiques pour créer, en démontrant son effica- 
cité, les conditions d’une légitimité ex-post (cf. 2.3). 


Il faut cependant noter que le choix entre décision politique et décision techno- 
cratique est moins tranché qu'il n’y paraît : des formules intermédiaires existent, 
comme celles où le politique choisit les objectifs et délègue la mise en œuvre au tech- 
nocrate, qui bénéficie alors d’une indépendance opérationnelle. La relation entre le 
chancelier de l’Échiquier britannique et le gouverneur de la Banque d’ Angleterre dans 
le domaine de la politique monétaire en fournit un exemple (cf. chapitre 4). 


2.2.2 Le gouvernement à plusieurs niveaux 


La République française est une et indivisible, et le « mot en F », Federalism, est banni 
du vocabulaire politique britannique. Il n'empêche : les réticences de ces deux grands 
États centralisés européens ne peuvent cacher que la réalité contemporaine est plus pro- 
che du fédéralisme que de l’État unitaire. D'une part, les États de l’Union européenne 
prennent part à ce que les spécialistes appellent un « fédéralisme intergouvernemental » 
(Quermonne, 2001) et que l’ancien président de la Commission européenne, Jacques 
Delors, a plus simplement nommé « fédération d’États nations » % ; d’autre part, le 
transfert de pouvoirs importants à des entités subnationales a beaucoup progressé 
depuis les années 1980 dans des États comme la Belgique, l’Espagne, l'Italie, et même 
le Royaume-Uni (avec la dévolution à l’Écosse de compétences législatives et exécuti- 
ves en 1998) ou la France (à petits pas, mais dans une direction claire, depuis la décen- 
tralisation de 1982) participent à ce mouvement. Quant au Canada, à la Suisse ou aux 
États-Unis, ils se sont évidemment constitués comme des fédérations ou des confédé- 
rations. 


35 Néanmoins, l’article 1 du projet de traité constitutionnel (dans sa version de juin 2004) indique que « l’Union 
coordonne les politiques des États membres visant à atteindre ces objectifs et exerce sur le mode communautaire 
les compétences qu’ils lui attribuent ». La première version du texte parlait de « mode fédéral » et faisait référen- 
ces à des compétences « transférées ». Le changement de vocabulaire témoigne des réticences des États à recon- 
naître la réalité. 
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Dans un tel contexte, la question du « qui » est donc devenue aussi importante 
que la question du « quoi ». En témoigne le fait que les débats de compétence sont sou- 
vent plus vifs que les débats de substance. En matière fiscale et sociale, mais aussi en 
ce qui concerne la politique budgétaire ou, au Royaume-Uni au moins, la monnaie, par- 
tisans et adversaires d’une politique européenne ne cessent de s’opposer. Les polémi- 
ques entre la Catalogne et l’État espagnol ou entre le Bund et les Länder allemands sont 
tout aussi fréquentes. 


La théorie économique du fédéralisme permet d'éclairer ces controverses et de 
proposer des critères quant à la répartition des compétences de politique économique 
au sein d’une fédération ou à la participation à une union internationale. 


A. Théorie du fédéralisme 36 


La théorie dite du « fédéralisme budgétaire » ne se limite ni à l’étude des fédérations — 
elle traite en général des questions de répartition verticale des compétences entre entités 
administratives et politiques — ni aux questions budgétaires — toutes les politiques 
sont en fait concernées. Elle vise d’abord à déterminer à quel niveau il est pertinent de 
prendre les décisions. 


La règle de base est celle de l’équivalence budgétaire (Olson, 1969), qui établit 
que le niveau d’administration et de financement d’une politique publique devrait coïn- 
cider avec son aire d’incidence géographique. L’idée remonte en fait à Adam Smith, 
pour qui : 

« [les] dépenses locales ou provinciales dont l'avantage est borné à la même localité, telles, 

par exemple, que celles pour la police d'une ville ou d'un district, doivent être défrayées par 

un revenu local ou provincial, et ne doivent pas être une charge du revenu général de la so- 


ciété. Il n'est pas juste que toute la société contribue pour une dépense dont une partie seu- 
lement de la société recueille le fruit. » Smith (1776, 1991), trad. de G. Garnier. 


En des termes plus modernes, la bonne répartition des compétences devrait être 
telle que soient éliminées les externalités par lesquelles une localité bénéficie des effets 
des politiques conduites par les localités voisines. Il en va de même des « internalités » 
(cas où l’aire d’incidence est plus étroite que la circonscription d'administration et de 
financement), qui elles aussi réduisent le bien-être. 


Cette règle ne comporte en elle-même aucun biais centralisateur ou décentrali- 
sateur *?. Elle implique au contraire qu’une centralisation excessive est tout aussi inef- 
ficace qu’une décentralisation excessive, et justifie la coexistence de plusieurs niveaux 
d'administration, non nécessairement emboîtés, afin d'adapter au mieux la gestion des 
politiques à la répartition spatiale de leurs effets (ainsi voudrait-elle, par exemple, que 


36 Cette section, la suivante, et l’encadré 2.11 suivent en partie von Hagen et Pisani-Ferry (2003). 


37 L'équivalence budgétaire n'exclut pas non plus la redistribution. Celle-ci est bien entendu possible à l’inté- 
rieur des collectivités territoriales, mais aussi entre elles si une entité fédérale met en place à cette fin des trans- 
ferts en faveur des collectivités pauvres. 
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les questions de pollution d’une rivière soient traitées par l’ensemble des communes 
riveraines, quel que soit leur pays d’appartenance, et seulement par elles). Elle est loin 
d’être respectée en pratique : bien souvent, des communes financent par l’impôt des 
équipements ou des services collectifs (infrastructures sportives et culturelles, par 
exemple) qui bénéficient aux résidents des localités voisines. 


La limite d’une telle approche réside évidemment dans la complexité qui en 
résulte. Mais le principe demeure une référence importante, susceptible d’applications 
pratiques : syndicats intercommunaux au niveau local, coopérations renforcées d’États 
voisins, comme les riverains de la Méditerranée ou de la Baltique, dans le cadre de 
l’Union européenne. Lorsqu'elle est couplée avec une hypothèse d’hétérogénéité des pré- 
férences, l’équivalence budgétaire devient décentralisatrice. Le théorème de décentrali- 
sation de Oates (1972) montre qu’en l’absence d’externalités et d'économies d’échelle, 
la décentralisation est toujours préférable, ou au moins équivalente, à la centralisation. 


Une première exception survient en présence d’externalités. En 1973, M. Pauly 
a appliqué cet argument aux politiques de redistribution (cf. encadré 2.9). Celles-ci doi- 
vent en général être décentralisées, parce que les contribuables de la région A et de la 
région B retirent a priori des satisfactions différentes de l’amélioration du sort de 
« leurs » pauvres. Par exemple, le contribuable de Nancy se préoccupe presque autant 
des pauvres de Brest que de ceux de Metz, mais peu des pauvres de Glasgow ou de Bra- 
tislava. Mais si les contribuables de la région A se préoccupent du sort des pauvres de 
la région B, ou s’ils savent que ces pauvres peuvent venir s’installer chez eux, alors la 
centralisation de la redistribution redevient efficace. Ceci plaide pour une redistribution 
au niveau national ou au niveau local #8. La solidarité qui s'exprime vis-à-vis des popu- 
lations vivant dans l’extrême pauvreté conduit aussi à certaines formes de redistribution 
internationale. C’est notamment l’une des fonctions des politiques d’aide publique au 
développement. 


ENCADRÉ 2.9 
Centralisation ou décentralisation, le modèle de Pauly (1973) 


Considèrons deux régions A et B. On note Y' le revenu après impôt du contribuable i. P, (P3) 
est le nombre de pauvres en A (en B) et W, (W3) l'augmentation de leur revenu due à la redis- 
tribution. L’utilité d’un contribuable situé en A est U'(Y\, P4, W,). Celle d’un contribuable 
situé en B est Ui(Y\, Py Wa). 

Les conditions d’une redistribution optimale ont été formalisées par Paul Samuelson. 
Chaque contribuable i de la région A éprouve un bénéfice marginal U'y, à une augmentation 
d’une unité du revenu de chaque pauvre. La redistribution optimale est telle que la somme des 
bénéfices marginaux (pour tous les contribuables) est égale au coût marginal, égal au nombre 
de pauvres P, : 


38 Ainsi, en France, le versement du revenu minimum d'insertion a été dévolu par l’État aux départements en 
2004. 
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D Uiya = Pa 
icA 

De même, pour la région B : 
DU = Pe 
jeB 


La centralisation conduit à la condition suivante : 


D Uiya + D Us = Pa + Ps 
i€A jeB 


Si les bénéfices marginaux diffèrent entre les deux régions, la centralisation conduit 
à un degré de redistribution qui ne convient ni aux contribuables de A, ni à ceux de B : la 
décentralisation est donc préférable. 


Ce résultat disparaît si l’on introduit des externalités entre les deux régions. Suppo- 
sons par exemple que les contribuables de B éprouvent un bénéfice marginal à une hausse 
du revenu des pauvres de la région A. Dans ce cas, la relation d’équilibre pour A s'écrit : 


D_Uiya + D Ua = PA 


iEA jeB 
De même, pour B : 


DUB + D Uiws = PB 
jEB iEA 


Dans ce cas, la décentralisation n’est pas nécessairement préférable à la centralisation 
car la centralisation permet d’internaliser les externalités. 


La décentralisation n’est pas non plus nécessairement optimale si les pauvres sont 
mobiles. Si l’on suppose que l’utilité des contribuables dépend négativement du nombre de 
pauvres, le bénéfice marginal de la redistribution en A est réduit car cette redistribution attire 
des pauvres en provenance de la région B. Comme la situation est symétrique en B, la décen- 
tralisation risque de conduire à un niveau de redistribution trop faible. Le même type d’inef- 
ficacité survient si les contribuables sont mobiles. 

On notera toutefois les limites de ce modèle en termes d’économie politique : chaque 
région cherche à maximiser l’utilité de ses contribuables. Dans un modèle d’économie poli- 
tique, chaque individu (contribuable ou pauvre) disposerait d’une voix, et la condition 
d’optimisation ne serait plus l’égalité entre utilité marginale et coût marginal de la redistri- 
bution pour les seuls contribuables. 


Une deuxième exception survient en présence de biens publics. Un exemple 
simple est la défense nationale : peu de pays ont les ressources nécessaires pour dispo- 
ser d’une capacité de projection extérieure de leurs forces. Le choix entre centralisation 
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et décentralisation devient alors un arbitrage entre, d’un côté, économies d’échelle et 
externalités liées au bien public, et de l’autre, adaptation à l’hétérogénéité des préféren- 
ces. Alesina, Spolaore et Etro (2003) en ont proposé une formalisation (cf. 
encadré 2.10) : la centralisation procure des gains d’efficacité, mais oblige à s’accorder, 
notamment par des procédures de vote, sur les choix collectifs ; des entités dont les pré- 
férences sont hétérogènes, par exemple sur la nature et le niveau de production des 
biens publics, peuvent cependant gagner à le faire, car les gains en bien-être procurés 
par la plus grande efficacité compensent les pertes résultant de la perte d’autonomie 
dans les choix. 


ENCADRÉ 2.10 
Théorie des unions internationales : le modèle d'Alesina, Spolaore et Etro (2003) 


Alesina, Spolaore et Etro (2003) proposent une formalisation des unions internationales fon- 
dée sur l’arbitrage entre hétérogénéité des préférences et économies d’échelle. 


L'objectif d’une telle union, à laquelle N pays supposés de même taille peuvent poten- 
tiellement participer, est d’organiser la coopération entre ses membres pour la fourniture de 
biens publics comme les infrastructures, la défense, la recherche scientifique, etc. Chaque 
pays peut aussi fournir ces biens publics indépendamment, mais il ne bénéficie alors ni d’éco- 
nomies d'échelle dans leur production, ni des effets externes des politiques des autres pays 
(on suppose que ces effets peuvent être réservés aux membres de l’union : par exemple, seuls 
ceux-ci bénéficient de la sécurité collective en matière de défense). 


Le coût de la participation à l’union provient de ce que les N pays diffèrent quant à leurs 
préférences relatives pour la consommation de biens privés ou de biens publics : certains pré- 
fèrent une moindre quantité de biens publics, mais un revenu disponible pour la consomma- 
tion privée plus élevé (on ne distingue pas les préférences quant à la nature de ces biens 
publics). Or en s’unissant, ils s’obligent à un choix collectif, qui sera déterminé par un vote. 
Ils font donc face à un arbitrage, qui détermine la participation à l’union. 


Techniquement, les fonctions d’utilité des N pays U,, ...U,, sont de la forme : 


U; = Y-G;+a;H(G;) si le pays ne participe pas à l'union, et 


U,= Y-G,+ aA(6, +BY 6) s’il y participe 
j#i 
où Y est le revenu, G; la production de bien public par le pays À (et donc, compte tenu des 
impôts qui la financent, Y — G; le revenu disponible pour la consommation privée), et £G:; la 
production de bien public par les autres pays de l’union. æ; mesure pour chaque pays i la pré- 
férence relative pour la consommation de bien public par rapport au bien privé. B (qui est 
compris entre 0 et 1) donne la mesure des externalités. 


Lorsque chaque pays choisit indépendamment le niveau de production de biens 
publics, il néglige les externalités positives que cette production pourrait avoir sur ses parte- 
naires, et donc choisit un niveau de production de bien public inférieur à l’optimum. C’est un 
cas classique de défaut de coordination. Lorsque les N pays participent à l'union économique, 
le niveau de production de biens publics est décidé à la majorité simple. Il correspond donc 
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aux préférences du pays médian (celui dont la préférence a, se situe au milieu de la distri- 
bution). La résolution du modèle donne : 


1 


qui définit le niveau de production de bien public optimal, G N> €n fonction du nombre de 


membres N, de l’importance des externalités B, et de la préférence du pays médian a,,. C’est 
une application standard du modèle de l’électeur médian : lorsque les préférences s’ordon- 
nent sur une échelle linéaire et que la décision est prise par vote, ce qui compte n’est pas la 
préférence moyenne, mais la préférence de celui dont le vote « fait » la décision. Évidem- 
ment, ce résultat est tributaire de la procédure de vote (majorité simple, majorité qualifiée, 
unanimité). En cas d’unanimité (requise dans l’Union européenne pour les amendements au 
traité et pour les décisions budgétaires), c’est la préférence du pays le moins favorable aux 
biens publics qui l’emporte. 

Supposons maintenant que l’union soit déjà constituée des pays 1 à M (M < N), dont 
les préférences sont supposées contiguës (c’est-à-dire, en supposant sans perte de généralité 
que pour 1 £..k.. < M, @, <.a,.. < ay, et que pour j > M, @;€ [æ,,a,,]. En entrant dans 


l’union, un nouveau membre va bénéficier des externalités dont il était auparavant exclu. 
Pour ceux qui sont déjà membres de l’Union, son inclusion va également être source d’exter- 
nalités positives (M fois plus faibles cependant), mais elle va aussi modifier les équilibres 
internes en déplaçant l’électeur médian. Trois phénomènes intéressants apparaissent : 

+ _ilse peut que l'inclusion d’un membre supplémentaire dont la préférence pour le bien 


public est faible (æ petit) accroisse le niveau de production G , si l'effet d’externalité 
l’emporte sur le déplacement de l’équilibre politique interne. En effet, à électeur 
médian donné, le niveau de production de bien public est, en raison des effets exter- 
nes, fonction croissante du nombre de membres ; 

e_iln’est pas impossible qu’une majorité des anciens membres perde à l'élargissement ; 

e_si M pays dont les préférences sont contiguës ont déjà formé une union, il se peut que 
les N — M autres n’aient pas intérêt à s’y joindre, parce qu'ils perdraient plus à adopter 
un niveau de production de biens publics éloigné de leurs préférences qu’ils ne 
gagneraient du fait des économies d’échelle. 


Le modèle peut aussi être utilisé pour étudier l’effet de coopérations renforcées dans 
certains domaines où la complémentarité entre politiques nationales et politiques commu- 
nes. 


Cette représentation peut aisément servir de clef de lecture dans nombre de 
domaines concrets. Par exemple les Français, dont le pays est moins densément peuplé 
que les Pays-Bas, sont naturellement plus attachés au maintien d’activités économiques 
dans les zones rurales où à l’existence de services publics comme la Poste garantissant 
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légalité entre les territoires. Ou encore, pour prendre cette fois un exemple transatlan- 
tique, la différence d’attitude à l’égard du protocole de Kyôto sur la lutte contre l’effet 
de serre entre les États-Unis, qui le rejettent, et les Européens, qui le soutiennent, témoi- 
gne d’une hétérogénéité des préférences qui peut elle-même s’interpréter comme résul- 
tant des écarts de densité entre les deux ensembles et des structures de consommation 
qui en résultent (importance des véhicules tout-terrain et plus généralement de l’accès 
à un carburant à bas prix en Amérique du Nord). 


Un exemple intéressant de mise en œuvre d’une approche de ce type est la cons- 
titution belge. La Belgique est en effet un État fédéral composé de communautés (lin- 
guistiques) et de régions (géographiques). Les communautés sont compétentes pour la 
culture et l’enseignement, tandis que les régions disposent d'importants pouvoirs légis- 
latifs et exécutifs. Se combinent ainsi deux logiques de décentralisation, l’une centrée 
sur les individus (mobiles) et l’autre sur les territoires (immobiles). Dans les faits, 
cependant, ces deux logiques ne sont pas restées totalement séparées, puisque la com- 
munauté flamande et la région flamande ont fusionné leurs institutions, ce que n’ont pas 
fait la communauté française et la région wallonne. 


B. Le principe de subsidiarité 


La préférence pour la décentralisation trouve son expression dans le principe de subsi- 
diarité* selon lequel les politiques doivent être affectées au niveau le plus bas, sauf si 
l'existence d'économies d’échelle ou d’externalités justifie une centralisation. 


L'étape suivante consiste à introduire la mobilité des assiettes fiscales et les 
problèmes de comportement de passager clandestin à l’égard du financement des biens 
publics qui en résultent. Dans un tel cadre, la décentralisation permet à chaque individu 
de choisir le niveau de taxation et de bien public correspondant à ses préférences, ce qui 
peut être considéré comme un gain (si l’on valorise les choix individuels) ou une perte 
(si l’on se soucie de solidarité). Nous reviendrons au chapitre 7 sur ce débat. L’imper- 
fection de l’information peut aussi être introduite dans ce cadre d’analyse. Elle conduit 
à préférer la décentralisation, parce que celle-ci permet l’expérimentation et la recher- 
che des meilleures politiques. 


Ces conclusions reposent cependant sur une hypothèse commune, remise en 
cause par l’économie politique, selon laquelle les finalités des élus coïncident avec cel- 
les des citoyens. Dans le cas contraire, la décentralisation présente un avantage supplé- 
mentaire par rapport à la centralisation : elle permet aux administrés de se déplacer vers 
une circonscription leur convenant davantage, et non plus seulement de voter dans une 
circonscription donnée. Selon certains, ce « vote avec les pieds » (selon la formule célè- 
bre de Tiebout, cf. chapitre 7) force les élus à respecter les préférences de leurs admi- 
nistrés, même lorsque leur réélection n’est pas directement menacée. Il est sans doute 
plus pertinent au sein des États-Unis (où de grandes différences entre les législations 
des États en matière économique et sociale coexistent avec une mobilité des personnes 
élevée) qu’au sein de l’Europe (où les hétérogénéités juridiques sont grandes mais la 
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mobilité des personnes faible). La décentralisation peut donc être préférée en dehors de 
tout argument de bien-être tenant à l’existence d'économies d’échelle, d’externalités ou 
d’hétérogénéité des préférences. 


Cette approche, qui fait dépendre le degré optimal de décentralisation d’un 
jugement sur la qualité des institutions politiques, débouche sur une seconde version du 
principe de subsidiarité, selon laquelle les politiques doivent être affectées au niveau le 
plus bas, sauf s’il est prouvé qu’elles ne peuvent pas remplir cette tâche de manière suf- 
fisante. C’est cette dernière expression, à la fois plus vague et plus lâche que celle qui 
fait référence à un critère d’efficacité économique, qui a été retenue dans le traité de 
Maastricht. Il ne suffit donc plus pour justifier d’allouer une compétence à l’Union de 
prouver que la décentralisation n’est pas optimale, mais, ce qui est plus exigeant, mon- 
trer que la centralisation est nécessaire. Ce principe diffère nettement de ceux qui 
avaient présidé à la création de la Communauté # (cf. encadré 2.11). 


39 On parlait seulement de Communauté européenne jusqu'au traité de Maastricht. Celui-ci a introduit l Union 
européenne, qui englobait la Communauté et les coopérations intergouvernementales. Le projet de traité constitu- 
tionnel fait disparaître la Communauté au profit de l'Union. Nous parlerons donc d'Union, et n’employerons 
« Communauté » que lorsque nous évoquerons le passé. En revanche, nous continuons, faute d’adjectif approprié, 
à utiliser l'adjectif communautaire. 
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Certains auteurs vont même plus loin et voient dans la décentralisation une 
garantie contre le pouvoir confiscatoire de l’État #. L'idée est de trouver dans le fédé- 
ralisme le remède au fait qu’un État assez fort pour exercer ses fonctions de base est 
aussi assez fort pour confisquer la richesse privée. Il faut alors affecter au niveau central 
des fonctions économiques de base — essentiellement la gestion d’un marché unique 


40 Voir par exemple Weingast (1995). 
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— et laisser aux niveaux décentralisés les politiques susceptibles d’avoir des effets dis- 
tributifs marqués. La concurrence entre entités décentralisées assurera ainsi qu'aucune 
d’entre elles ne pourra faire usage d’un pouvoir confiscatoire. Dans cette conception, le 
fédéralisme à l’intérieur des nations ou l’intégration internationale entre elles apparais- 
sent comme des contrepoids à la tendance des États à se comporter comme des Lévia- 
thans et comme un remède aux déficiences supposées de la démocratie. 


Cette conception est très représentée dans le débat en Europe. On ne peut com- 
prendre les termes du débat européen entre concurrence et harmonisation fiscales sans 
y faire référence. Comme nous le verrons au chapitre 7, si certaines assiettes sont plus 
mobiles que d’autres, la concurrence fiscale ne peut en effet qu'être tenue pour nuisible 
tant que le raisonnement se fonde sur une hypothèse de bienveillance du décideur 
public. Pour lui trouver des mérites, il faut par exemple supposer que les gouvernants 
ont un comportent de prédateurs et qu’ils surtaxent le capital au-delà de ce qui est éco- 
nomiquement justifié pour financer des dépenses (notamment de redistribution) suscep- 
tibles de leur apporter des votes “1. 


Bien évidemment, la crainte d’une allocation sous-optimale des responsabilités 
et les alarmes quant aux risques d’une captation du pouvoir débouchent sur des conclu- 
sions opposées, non seulement en ce qui concerne le degré de centralisation mais aussi 
pour ce qui est des procédures par lesquelles une compétence peut être attribuée au 
niveau central. 


Que tirer de ces analyses pour l’Union européenne ? La plupart des questions 
que pose la théorie du fédéralisme sont à l'évidence pertinentes pour l’étude de son 
intégration : 


+ même si l’Union est une construction politique, les arguments d’efficacité éco- 
nomique pèsent en son sein d’un poids généralement plus grand qu’au sein des 
nations. C’est le cas en particulier pour déterminer quelle est la répartition des 
compétences souhaitable entre l’Union et les États membres ; 


+ même si elle s’est réduite dans certains domaines (par exemple en matière 
d'inflation), la diversité des préférences reste patente et s’est accrue avec l’élar- 
gissement. Or l’Union n’a pas montré une grande capacité à différencier ses 
politiques selon les conditions locales. Cela plaide, soit pour la décentralisation 
dans les domaines, comme le social, où ces préférences diffèrent, soit pour des 
coopérations renforcées *#? entre les États dont les préférences sont voisines ; 


41° Pour une discussion en ces termes, voir par exemple Tabellini et Wyplosz (2004). Pour une discussion plus 
générale sur la concurrence entre États dans le contexte européen, voir Pisani-Ferry (2004). 


42  Prévues par le traité de Mastricht et précisées par le traité de Nice, les coopérations renforcées permettent à 
un sous-groupe d’États membres de coopérer au-delà de ce qui est fait dans le cadre communautaire (par exemple 
en matière fiscale), à condition toutefois qu’au moins huit États membres (un tiers, selon le projet de traité consti- 
tutionnel) soient volontaires et qu’ils puissent être rejoints par d’autres États membres à une date ultérieure. Voir 
Cœuré et Pisani-Ferry (2004) pour une discussion du concept appliqué aux politiques économiques et à l’euro. 


116 Les acteurs 


+ __une évaluation adéquate de la répartition des compétences implique un juge- 
ment politique quant à la capacité des citoyens européens d’exercer leur 
volonté. Il y a donc interdépendance entre répartition des compétences et fonc- 
tionnement des institutions européennes. 


2.3 L'ORGANISATION ACTUELLE 
DE LA POLITIQUE ECONOMIQUE 


Dans tous les pays, pour les raisons exposées plus haut, l’organisation de la politique 
économique résulte de la superposition d'institutions locales (États américains, Länder 
allemands, régions italiennes, espagnoles ou belges...), nationales, régionales (Union 
européenne, accords commerciaux comme le Mercosur ou l’ALENA en Amérique, 
UEMOA et CEMAC en Afrique...) et mondiales (FMI, OMC...). L'Union euro- 
péenne, et particulièrement la zone euro, offrent un exemple particulièrement intéres- 
sant de délégation à un niveau supranational d'éléments essentiels de la politique 
économique comme la politique monétaire et de change ainsi qu’une grande partie de 
la régulation des marchés des biens, des services et des capitaux. 


C’est pour cette raison (et aussi parce qu’il s’agit de l’environnement institu- 
tionnel et économique que les auteurs de ce livre connaissent le mieux) que cette partie 
se centrera sur l’organisation de la politique économique dans l’Union européenne. 
Nous y présenterons l'articulation entre l’échelon national et l’échelon européen, en 
laissant de côté les relations entre le niveau national et les niveaux régional ou territo- 
rial, qui sont variables d’un pays à l’autre. Puis nous analyserons brièvement le rôle des 
organisations internationales et les problèmes de la gouvernance mondiale. 


2.3.1 Le système de politique économique européen 


Le projet de traité constitutionnel adopté par les chefs d’État et de gouvernement en juin 
2004 énumère cinq catégories de compétences de l’Union européenne # : 


+ les compétences « exclusives » pour lesquelles le pouvoir appartient à l’Union. 
Les États ne peuvent agir « que s’ils ont été habilités à le faire par l’Union ou 
pour mettre en œuvre des actes de l’Union ». II s’agit essentiellement de la poli- 
tique commerciale, de la concurrence et de la monnaie ; 


+ les compétences « partagées » pour lesquelles l'initiative appartient à l’Union. 
Les États ne peuvent exercer leur compétence que « dans la mesure où l’Union 
n’a pas exercé la sienne ou a décidé de cesser de l’exercer ». Il s’agit essentiel- 
lement de la gestion du marché intérieur, des politiques régionales, de l’agricul- 
ture, de l’environnement, de la protection des consommateurs, des transports, 


43 Certains domaines de compétence d'importance secondaire pour la politique économique ne sont pas repris 
ci-dessous. 
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de l’énergie. En outre, l’Union et les États peuvent agir concurremment en 
matière de recherche et d’aide au développement “ ; 


+ la coordination des politiques économiques et de l’emploi des États membres ; 


+ la définition et la mise en œuvre d’une politique étrangère et de sécurité 
commune ; 


+ _des compétences pour « appuyer, coordonner ou compléter » l’action des États 
dans des domaines spécifiés comme la santé, l’industrie, la culture ou l’éduca- 
tion. 


Deux traits ressortent de cette énumération : d’abord, le caractère effectivement 
fédéral de l’Union, puisque celle-ci dispose dans certains domaines de compétences 
supérieures à celles des États ; ensuite, la complexité du système de décision européen, 
puisque coexistent cinq catégories de compétences qu’il n’est pas toujours aisé de dis- 
tinguer, que les compétences se recouvrent, et que la logique de répartition des politi- 
ques entre les domaines n’apparaît pas clairement. 


D'un point de vue économique et non juridique, il est cependant possible de 
donner une représentation simplifiée du partage des compétences (cf. tableau 2.1) #. 


Le tableau 2.1 est quelque peu schématique, mais il a l’avantage de faire appa- 
raître la logique économique de la construction européenne. Celle-ci est fondée sur un 
ensemble d’hypothèses qu’il est utile d’expliciter : 


1. Les biens et les capitaux sont mobiles entre les pays de l’Union, mais le travail 
ne l’est pas. Cela justifie d’attribuer à l’Union la régulation des marchés des 
biens, des services et des capitaux, et de conserver aux États la responsabilité 
principale de réguler les marchés du travail. Il faut noter que cette mobilité très 
imparfaite du travail est contraire aux ambitions proclamées du marché unique 
européen (l’article 39 du traité énonce que « la libre circulation des travailleurs 
est assurée à l’intérieur de la Communauté »). Elle est cependant encore large- 
ment vérifiée dans les faits, ce que les raisons linguistiques ne suffisent sans 
doute pas à expliquer ; en tout cas, les hétérogénéités réglementaires, par exem- 
ple en matière de retraite, y contribuent et les États ne font guère d’efforts pour 
les réduire #. Une faible mobilité leur permet d’ailleurs de conserver la respon- 
sabilité des politiques de redistribution entre personnes, car le risque que des 


44 Le projet de traité mentionne aussi « certains aspects des politiques sociales » mais les compétences de 
l'Union sont, dans ce domaine, limitées à la libre circulation des travailleurs et à l'adoption de normes minimales 
en matière de conditions de travail et de durée du travail. 


45 Cette présentation s'appuie sur un schéma proposé par Tommaso Padoa Schioppa. 


46 Lors des négociations d’élargissement, les quinze anciens membres de l'Union ont d’ailleurs demandé, et 


obtenu, une période de transition longue (sept ans) pour l’application de la liberté de circulation aux ressortissants 
des dix nouveaux membres. 
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e Régulation des marchés des biens et des services X XX 
.. Régulation des marchés des capitaux X XX 
e Régulation des marchés du travail XX x 
© Infrastructures, recherche, éducation XX X 
e Soutien à l'agriculture : XXX 
Stabilisation 
e Politique monétaire et de change _- XXX 
e Politiques budgétaires XX X 
Redistribution 
Interpersonnelle (fiscalité directe, transferts sociaux) XXX _ 
© Interrégional XX X 
© Internationale (au sein de l'Union) - XXX 


a. y compris la fiscalité indirecte 


Lecture : Par convention, la somme des X est pour chaque ligne égale à trois. XX dans une co- 
lonne indique que la compétence principale appartient au niveau correspondant. XXX indique 
une compétence exclusive, l'autre niveau de gouvernement n’en ayant aucune. 


différences quant au degré ou aux modalités de la redistribution induisent des 
mouvements de population entre pays est limité 47. 


. La gestion du marché unique est de la responsabilité de l'Union mais les États 


demeurent en concurrence pour les autres politiques d'allocation. Les compé- 
tences exclusives ou principales de l’Union dérivent largement de la gestion du 
marché unique ; c’est le cas du commerce international (communautarisé dès 
la création de l’Union douanière, voir l’encadré 2.12) ou de la concurrence, 
domaine dans lequel la Commission européenne s’est vu attribuer un double 
rôle de contrôle des concentrations et de police des aides des États aux entre- 
prises. En revanche, les États conservent la responsabilité principale des autres 
politiques d’allocation, notamment de celles (infrastructures, recherche et inno- 
vation, éducation) qui sont décisives pour la croissance à long terme de l’éco- 


47 Ceci est cependant discuté. L'économiste allemand Hans-Werner Sinn (2004) plaide ainsi pour que les 
migrants ne bénéficient des mêmes droits sociaux que les résidents qu’à la condition d’être employés depuis un 
certain temps dans le pays d'accueil. Auparavant, ils conserveraient les droits sociaux de leur pays d’origine. 
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nomie “8. L'Union a dans ces domaines essentiellement un rôle d’appui, via les 
financements du budget communautaire. 


ENCADRÉ 2.12 
Les différents types d’unions économiques 


Dans ne zone de libre-échange®, les produits fabriqués dans les pays participants circulent en 
franchise de droits de douane, mais chaque État conserve la maîtrise de sa politique commer- 
ciale vis-à-vis des pays tiers. Ainsi par exemple les États-Unis, le Canada et le Mexique, asso- 
ciés depuis 1992 au sein de l’ Accord nord-américain de libre-échange (ALENA), n’imposent- 
ils pas les mêmes droits de douanes sur les importations en provenance de l’Europe. La gestion 
d’une zone de libre-échange est complexe, parce que ces écarts de doits de douane créent une 
incitation à la fraude. Il faut établir des règles d’origine qui spécifient à quelles conditions un 
produit est considéré comme provenant effectivement d’un pays de la zone. 

Dans une union douanière*, toutes les importations de l’union en provenance du reste du 
monde sont frappées des mêmes droits de douane, quels que soient leurs lieux d’entrée et de 
destination. Ainsi un téléviseur coréen supporte-t-il les mêmes droits, qu’il soit importé par 
Anvers ou Barcelone, vendu à Prague ou à Rome. La gestion d’une union douanière est plus 
simple, mais elle exige que les pays qui y participent adoptent une politique douanière com- 
mune. C'est ce qu'ont d'emblée fait les Européens avec le traité de Rome de 1957. Une union 
douanière n'impose cependant pas la suppression des contrôles aux frontières : jusqu’au mar- 
ché unique de 1992, les importations étaient soumises à contrôle en douane, afin de vérifier 
qu’elles étaient conformes à la législation du pays. C’est ainsi que, pour freiner les importa- 
tions de magnétoscopes, la France a pu, au début des années 1980, imposer temporairement 
leur dédouanement à Poitiers. 

Un marché unique* est plus ambitieux : il exige de supprimer les entraves à la mobilité 
des biens et à la libre prestation de services, et d'étendre la mobilité aux travailleurs et aux capi- 
taux. Cela exige d’harmoniser les règlements, en particulier les normes techniques ou sanitai- 
res dont la disparité ferait obstacle à la mobilité des biens sans contrôle aux frontières, et donc 
l'adoption de réglementations communes ou la reconnaissance mutuelle des réglementations 
nationales. Au sein de l’UE, les Quinze sont en régime de marché unique (depuis 1992) et les 
dix nouveaux membres le seront au terme d’une période de transition (qui atteint sept ans pour 
la mobilité des travailleurs). 

Une union monétaire* nécessite la mise en place d’une politique monétaire unique et 
donc d’une banque centrale commune. Faisant suite à un mécanisme de coopération en matière 
de change mis en place en 1979, le Système monétaire européen, l'Union économique et moné- 
taire a été négociée en 1991, et au terme d'une période de transition, onze pays ont adopté 
l'euro le 1°° janvier 1999. ane 0h Sens ARE dr opel ao 
prenaient part à l’euro. 

L'expression Union économique et monétaire (UEM)* désigne dans le cas européen 
l’ensemble des dispositions du traité qui concernent le marché unique, les politiques budgétai- 
res et la monnaie unique, 


48 Voir sur ce point le chapitre 6. 
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3. Le marché unique implique la monnaie unique. Cette complémentarité a fait 


l’objet de débats en Europe (Padoa Schioppa, 1987), notamment parce que la 
théorie des unions monétaires suggérait que l’ensemble de l’Union ne consti- 
tuait pas nécessairement une zone monétaire optimale (cf. chapitre 5). La ques- 
tion a été tranchée avec l’adoption de l’euro en 1999. Bien que le projet d’union 
monétaire ait en partie répondu à des objectifs politiques, la justification éco- 
nomique en était que les bénéfices collectifs d’un grand marché où biens et 
capitaux circuleraient sans entraves ne pouvaient être pleinement réalisés qu’en 
assurant la stabilité des changes, qui détermine en grande partie la stabilité des 
prix relatifs (cf. chapitre 5). Or, en régime de liberté des mouvements de capi- 
taux, la stabilité des changes ne pouvait elle-même être maintenue si les pays 
maintenaient des politiques monétaires distinctes. De fait, à l’exception du 
Danemark qui a renoncé à son autonomie monétaire (mais n’est pas entré dans 
l’euro pour des motifs politiques), les deux pays qui ont décidé de ne pas par- 
ticiper à la monnaie unique, le Royaume-Uni et la Suède, sont en régime de 
change flottant. 


. La monnaie unique n'implique pas un budget fédéral mais une surveillance des 


politiques budgétaires nationales. Ce point a, lui aussi, fait l’objet de débats 
très vifs et continue de le faire, en particulier à propos du Pacte de stabilité et 
de croissance qui encadre les politiques budgétaires nationales. Dans les 
années 1970, les réflexions consécutives au premier projet d'Union monétaire 
envisageaient la mise en place d’un budget fédéral à hauteur de 5 % du PIB 
environ (McDougall, 1977). En réalité, le passage à l’euro ne s’est accompagné 
d'aucun accroissement du budget communautaire. Avec un plafond de 1,24 % 
du revenu national brut qui n’est pas même atteint, il représente un quarantième 
des dépenses publiques totales de l’Union (cf. graphique 2.5 et encadré 3.14), 
et il est donc exclu qu’il joue un rôle macroéconomique significatif. Ce rôle 
revient à la politique monétaire commune, et aux politiques budgétaires natio- 
nales, de manière individuelle ou coordonnée. Parallèlement, le système com- 
munautaire est marqué par la crainte que le manque de discipline budgétaire des 
États ne mette en cause la stabilité monétaire qui est la mission de la banque 
centrale. C’est pourquoi les politiques budgétaires nationales sont encadrées 
par des dispositions visant à prévenir et à corriger les déficits publics excessifs, 
sur lesquelles nous reviendrons dans le chapitre 3. La fonction de stabilisation 
est ainsi mal définie dans l’Union : elle échoit en partie à la banque centrale 
gestionnaire de la monnaie, mais celle-ci s’est vue assigner un objectif priori- 
taire de stabilité des prix, et en partie aux budgets nationaux, mais ceux-ci doi- 
vent respecter les dispositions du pacte de stabilité. Cette indétermination est 
source de tensions, qui seront discutées dans les chapitres 3 et 4 de ce livre. 


. L'Union n'intervient pas dans la redistribution interpersonnelle, mais elle a un 


rôle de redistribution entre régions et entre pays. Jusqu’aux années 1980, 
l’Union n’avait quasiment aucun rôle redistributif. L’élargissement à des pays 
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moins développés (Espagne, Portugal, Grèce, Irlande) et la crainte que le mar- 
ché unique ne conduise à une concentration des activités dans les régions les 
plus prospères ont conduit à un développement important des politiques régio- 
nales. Par les Fonds structurels, qui financent des investissements, l’Union 
intervient en complément des États dans la redistribution au profit des régions 
les moins développées (cf. chapitre 6). 


Ces cinq hypothèses explicitent les fondements actuels de l’UE et ignorent cer- 
taines dimensions historiquement importantes, comme l’objectif d'indépendance ali- 
mentaire qui est à la base de la politique agricole commune (PAC). Cependant la PAC 
est de plus en plus discutée, d’autant que le passage progressif d’un soutien à la produc- 
tion à un soutien au revenu des agriculteurs la transforme d’une politique d’allocation 
en une politique de redistribution au profit d’une catégorie très spécifique de la popu- 
lation. 


Ces hypothèses et les conséquences qui en résultent définissent un modèle 
d’union original, sans équivalent dans le monde. S’il existe en effet plusieurs centaines 
d’unions régionales, la plupart se bornent au mieux à organiser une zone de libre- 
échange. L'une des plus avancées, l’ ALENA qui réunit États-Unis, Mexique et Canada, 
n’a pas institué d’autorité supranationale. Quant aux confédérations ou fédérations 
existantes, comme la Suisse, les États-Unis ou le Canada, elles sont elles aussi fondées 
sur un marché unique et une monnaie unique, mais reposent en outre sur un marché du 
travail commun et sont dotées de budgets beaucoup plus importants (10 à 25 % du PIB) 
qui jouent un rôle de stabilisation et organisent la redistribution interpersonnelle. 


Ce modèle européen s’est construit par une série de compromis politiques, 
occasionnellement appuyés sur des analyses et recommandations économiques. Ainsi 
la mise en place du marché unique a-t-elle été le fruit, sur le plan politique, d’un com- 
promis entre les libéraux, qui voyaient dans l’intégration le moyen de libéraliser les 
marchés des biens et des capitaux, et les fédéralistes, qui voyaient dans la libéralisation 
un moyen de faire progresser la construction européenne (pour faire court, entre Mar- 
garet Thatcher et Jacques Delors). Sur le plan économique, elle répondait à une préco- 
nisation forte de l’analyse économique, qui voyait dans la constitution d’un marché 
unifié un moyen d'accroître le bien-être et de relancer la croissance (cf. chapitre 6). De 
la même manière, la monnaie unique a été le fruit d’un compromis politique entre la 
France, qui voulait en faire un instrument de puissance européenne, et l’ Allemagne, qui 
a pu à travers l’'UEM exporter sa propre conception de l’organisation de la politique 
économique : entre, donc, François Mitterrand et Helmut Kohl. Mais sur le plan écono- 
mique, elle a largement emprunté à la théorie de la crédibilité et aux plaidoyers des éco- 
nomistes pour l’indépendance des banques centrales (cf. chapitre 4). Cependant les 
critères de constitution de la zone euro ont largement ignoré les enseignements de la 
théorie des zones monétaires optimales, qui auraient pu conduire à exclure certains 
pays, ou les leçons qui peuvent être tirées du cas américain (cf. chapitre 5). 
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— en pourcentage des dépenses des États 
--- en pourcentage du PIB de l’Union 


1970 1975 1980 1985 


Source : Banque nationale de Belgique 


Le modèle de l’Union est-il désormais stable ? L'Union européenne est une 
expérience dont l’avenir fait tout autant débat chez les économistes que chez les politi- 
ques. Certains (Alesina et Waczarg, 1999) prennent appui sur la théorie du fédéralisme 
pour soutenir que l’Europe « va trop loin » et intervient dans des domaines qui 
devraient rester des prérogatives nationales. D’autres, au contraire, affirment qu’il faut 
dépasser le degré actuel d'intégration pour aller vers une « république européenne » où 
les politiques économiques nationales feraient l’objet de décisions communes (Colli- 
gnon, 2004), ou s’efforcent de manière plus pragmatique de proposer des réformes sus- 
ceptibles d'améliorer la gouvernance européenne (Sapir et al., 2004). 


Sans trancher ici cette discussion, nous jugeons utile de signaler deux points. 
Le premier est que, contrairement à ce que suggère la théorie du fédéralisme, le système 
européen est marqué par un recouvrement important entre compétences nationales et 
compétences de l’Union. En résulte l’insistance mise, dans les textes et en pratique, sur 
la « coordination » d’une part entre les autorités nationales, et d’autre part entre celles- 
ci et les instances de l’Union. Ce problème se retrouve dans tous les domaines où 
l’Union s’est vu attribuer une compétence sans disposer directement des instruments 
correspondants, ou dans tous ceux où les États se fixent des objectifs communs : au- 
delà des seules politiques budgétaires, pour lesquelles le problème est bien repéré (cf. 
chapitre 3), il concerne l’ensemble des domaines qui ont fait l’objet d'engagements au 
Conseil européen de Lisbonne de mars 2000 (cf. chapitre 6), en particulier la recherche- 
développement, l'innovation, l’emploi (cf. chapitre 8), et la cohésion sociale. Or si 
l'analyse économique peut fournir des justifications à la coordination et des recomman- 
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dations pour la mettre en œuvre, elle souligne aussi ses difficultés. Nous reviendrons 
sur cette question lorsque nous traiterons de politique budgétaire, de croissance ou 
d'emploi. 


Le second point tient à l’incohérence entre les objectifs affichés de l’Union et 
ses priorités budgétaires effectives. Même si son montant est limité, le budget européen 
pourrait financer les biens publics qui figurent parmi les priorités communes et servir 
d'incitation à la mise en œuvre de politiques nationales cohérentes. Il est dans les fait 
affecté en quasi-totalité à la politique agricole commune et aux politiques régionales 
(cf. graphique 2.6). Dénoncée par les économistes (Sapir et al., 2004), cette incohé- 
rence persiste en raison de la volonté de chaque pays de préserver les dépenses dont il 
bénéficie (l’agriculture pour la France, les fonds régionaux pour l’Espagne, etc.) et du 
refus de la majorité d’entre eux d’accroître le budget communautaire. Or les décisions 
budgétaires sont prises à l’unanimité. L'équilibre politique de l’Union demeure ainsi 
économiquement inefficace. 


1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 


Graphique 2.6 
Structure des dépenses de l'Union, 1970-2004 
Source : Banque nationale de Belgique 
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2.3.2 Les linéaments de la gouvernance mondiale 4 


Le terme de gouvernance mondiale*, qui s’est peu à peu imposé, exprime un problème 
sur lequel se centrent beaucoup de débats : comment gouverner (la mondialisation) sans 
gouvernement (mondial) ? C’est-à-dire, comment exercer, par le jeu d’un ensemble de 
régulations partielles, un ensemble des fonctions qui, au sein des États-nations, relèvent 
usuellement des gouvernements ? 


A. La coordination des politiques économiques 


Jusqu’aux années 1990, le problème n’était pas posé en ces termes. La question essen- 
tielle était celle de la gestion de l’interdépendance économique entre des États politi- 
quement indépendants les uns des autres — question dont l’importance était illustrée 
par la création, en 1975, d’un groupe constitué des États-Unis, du Japon, de l’Allema- 
gne, de la France et du Royaume-Uni, auxquels se sont joints le Canada, l'Italie pour 
former le Groupe des Sept* (G7), puis la Russie dans les années 1990, mais davantage 
pour les discussions politiques que pour la gestion économique. 


La gestion de cette interdépendance soulève le problème de la coordination des 
politiques économiques*. Un premier argument en faveur de la coordination renvoie à 
l’existence de biens publics internationaux que la décentralisation des politiques ne 
peut produire en quantité suffisante ou ne parvient pas à préserver. Cette forme de coor- 
dination appelle une approche collective qui doit surmonter deux difficultés majeures : 
d’abord s’accorder sur ce qui constitue un bien public international ; ensuite choisir les 
instruments ou les règles adaptés pour produire tel ou tel bien public. Par exemple, une 
certaine stabilité des taux de change entre les trois grandes monnaies peut être interpré- 
tée comme un bien public international ; encore faut-il s’entendre sur ce qu’elle signi- 
fie, sur la notion et le niveau du taux de change réel d’équilibre (cf. chapitre 5), sur les 
instruments disponibles pour la mettre en place et sur les contraintes que cela implique 
pour les autres politiques (la politique monétaire en particulier). Dans la pratique, les 
grands pays continuent à privilégier l’autonomie de leurs politiques économiques, quel- 
les qu’en soient les conséquences pour les taux de change : de fait, la stabilité des chan- 
ges est une nostalgie plus qu’un objectif de coordination ! 


C’est cette même forme de coordination qui sous-tend l’élaboration de règles 
du jeu communes, par exemple dans le domaine commercial, ou encore dans de nom- 
breux domaines de l'intégration européenne. Une fois les règles définies et adoptées, 
chaque acteur reste libre de ses décisions. Le Pacte de stabilité et de croissance euro- 
péen fournit un exemple de cette coordination par les règles*, qui vise en quelque sorte 
à fixer un cadre quasi constitutionnel de politique économique de façon à minimiser les 
problèmes d’interaction stratégique. Le chapitre 3 revient sur ce pacte et sur les problè- 
mes qu’il a rencontrés. 


49 Cette section prend appui en partie sur Jacquet, Pisani-Ferry et Tubiana (2002). 
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La deuxième approche de la coordination met précisément plutôt l’accent sur 
l'interaction stratégique et se fonde sur la théorie des jeux (cf. par exemple Cooper, 
1985), à partir d’une matrice telle que celle du « dilemme du prisonnier ». La politique 
économique d’un pays exerce des effets externes sur ses partenaires, qui passent par des 
canaux multiples : demande (au travers des échanges commerciaux), prix, taux d’inté- 
rêt et taux de change $°. Lorsque ces effets externes ne sont pas pris en considération 
dans la détermination de ses choix, le « chacun pour soi » est sous-optimal et la coordi- 
nation internationale est de nature à augmenter le bien-être de tous les pays sans réduire 
celui d’aucun d’entre eux (cf. encadré 2.13). Un pays peut, par exemple, hésiter à enga- 
ger une expansion monétaire en réponse à une récession conjoncturelle, par crainte des 
effets inflationnistes. Si la récession est commune à plusieurs pays voisins, le risque est 
celui de l’inaction de chacun, alors que la bonne réponse est une expansion monétaire 
concertée. La lutte contre l’inflation au début des années 1980 donne un exemple d’une 
telle absence de coordination : la politique monétaire américaine, très rigoureuse, a 
entraîné une forte hausse des taux d’intérêt (encore renforcée par l’accroissement du 
déficit budgétaire dû aux baisses d’impôts et à la hausse des dépenses militaires). Cette 
politique a attiré les capitaux étrangers et poussé le dollar à la hausse, exportant ainsi 
les pressions inflationnistes vers le reste du monde. L'Europe, désireuse aussi de lutter 
contre l'inflation, a dû mener une politique monétaire d’autant plus rigoureuse, et ainsi 
de suite. Au total, la désinflation a eu un coût en termes de croissance supérieur à ce 
qu’il aurait pu être si l’interaction avait été prise en considération et avait conduit à une 
approche coopérative (qui aurait requis une modification de la politique économique 
américaine). 


ENCADRÉ 2.13 
Le « dilemme du prisonnier » et la coordination des politiques économiques 


Le dilemme du prisonnier* découvert à la Rand Corporation en 1950 (Tucker, 1950, 1980) 
fournit un exemple simple d’interdépendance stratégique entre décisions séparées et illustre 
les gains potentiels de la coordination. Deux complices d’un même forfait sont arrêtés et mis 
en prison en attendant le jugement. Aucun d’entre eux ne reconnaît sa propre culpabilité. 
Aucune preuve formelle n’ayant pu être relevée, le juge propose aux prisonniers la règle 
suivante : soit ils s’accusent mutuellement (auquel cas on les reconnaîtra tous deux coupables 
et ils seront condamnés mais bénéficieront d’une mesure de clémence pour avoir reconnu de 
fait leur culpabilité) ; soit l’un clame son innocence et accuse l’autre qui nie toute participa- 
tion au forfait : ce dernier est alors reconnu coupable et condamné, mais le premier est libéré ; 
soit tous deux nient, auquel cas ils écopent d’un an de prison le temps de l’enquête puis sont 
relâchés faute de preuve. La matrice du jeu se représente alors selon le tableau 2.2, en fonction 
des deux stratégies disponibles pour chaque prisonnier : la coopération (nier toute participa- 
tion de l’un et de l’autre au forfait) ou la trahison (accuser l’autre). Chaque case indique le 
couple (x,y) où x est le gain du prisonnier 1 et y le gain du prisonnier 2. 


50 Les interdépendances peuvent être simulées au moyen d’un modèle économétrique à plusieurs pays. Un logi- 
ciel de ce type est proposé, dans le cas des pays européens, par Augier et al. (2001). 
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Tableau 2.2 
Le dilemme du prisonnier 
D. Prisonnier 1 
Prisonnier 2 Trahison Coopération 
| Trohison (-5,-5) (0, -10) 


Coopération (-10,0) (-1,-1) 


Ce tableau se lit de la manière suivante. Si le prisonnier 1 trahit son complice (pre- 
mière colonne), celui-ci a intérêt à trahir (car —-5 > -10). Si le prisonnier 1 coopére 
(deuxième colonne), le prisonnier 2 a aussi intérêt à trahir (car 0 > —-1). Les deux prisonniers 
se trahissent donc mutuellement et écopent de 5 ans de prison : c’est l'équilibre non coopé- 
ratif ou équilibre de Nash*. Cet équilibre est inefficace : s’ils parvenaient à s'entendre, les 
deux prisonniers gagneraient l’un et l’autre car l'équilibre coopératif* est supérieur à l’équi- 
libre non coopératif. Ce modèle, très simple, montre à la fois que la coopération peut être 
bénéfique, mais aussi qu’elle peut être difficile à atteindre. En outre, elle n’est pas stable : 
une fois que l’un des joueurs est convaincu de la coopération de l’autre, il a lui-même intérêt 
à trahir. et les deux joueurs reviennent sur l’équilibre non-coopératif. 


On montre cependant (par exemple, Axelrod, 1984) que l’équilibre coopératif est 
atteint de manière stable dans des jeux répétés à l’infini lorsqu'une simple règle de rétorsion 
est mise en œuvre : si l’un des joueurs triche, l’autre répond au tour suivant par l’absence de 
coopération (pour une introduction à la théorie des jeux, voir Giraud, 2000). 


Ce type de logique est à l’œuvre dans de très nombreux modèles macroéconomiques 
à plusieurs pays (pour ne pas parler d’autres applications en microéconomie et dans les 
sciences politiques, un exemple classique étant la course aux armements). L'un des plus 
simple * est un modèle à deux pays en tous points identiques, en changes fixes, qui disposent 
chacun d’un instrument, la politique budgétaire. On dénote les variables d’un des deux pays 
par un astérisque. La relance budgétaire de chaque pays a un effet sur son voisin, si bien que 
si y représente la production et g l’instrument budgétaire : 


y = De +bg*-u 
J*= dg*+Vg-u 
où D > ÿ > 0. Supposons que les gouvernements des deux pays veillent à l'équilibre de leur 
solde extérieur b qui est donné par : 
b = p(g*-g)-u et b*= p(g-g*)-u 

où u représente un aléa symétrique (résultant par exemple d’un choc économique internatio- 
nal) et p > 0. Si u > 0, chaque pays voit son revenu et son solde extérieur se dégrader et aurait 
intérêt à ce que son partenaire relance, ce qui accroîtrait ses importations et donc fournirait 
des débouchés à l'exportation. À défaut, il va fixer sa politique budgétaire en sorte de mini- 
miser une fonction de perte : 
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L = wy? + b? et symétriquement L* = wy*? + b*2 
Lorsque les pays agissent indépendamment, la politique optimale est pour chacun 
d’eux donnée par : 


(2 — wb) g + + (wg — p)u 


Lig wp? + p? 


ou la formule symétrique pour g* 


La réaction de chaque pays au choc extérieur dépend de la pondération des objectifs 
internes et externes dans sa fonction de perte (si w<p/b, le gouvernement réagit au choc par 
une contraction budgétaire pour rétablir l’équilibre extérieur). Mais cette réaction dépend de 
la politique pratiquée par l’autre pays. Cette fonction de réaction* fait de la politique de cha- 
cun une fonction de celle de l’autre. 


Cependant si les deux pays conduisent la même politique, g = g* et donc : 


PR. ss 
IT po + v) 
ee 
= Y* = Fr 
b= -u 


L'intérêt de se coordonner dépend des priorités des gouvernements. Si w < p/, les 
gouvernements privilégient l’équilibre externe. Chacun mène une politique budgétaire res- 
trictive. Les effets de ces politiques sur les soldes extérieurs se neutralisent, mais elles péna- 
lisent l’activité. La perte est supérieure à ce qu’elle serait si les deux pays se bornaient à 
accepter les conséquences du choc extérieur, auquel cas elle vaudrait seulement (1 + w)w?. 
À l'inverse, si w > p/, les gouvernements privilégient l'équilibre interne ; ils ont intérêt à 
mener des politiques expansives non coopératives plutôt que de ne rien faire. 

Le raisonnement a une portée générale. Les recommandations auxquelles il conduit 
peuvent être modifiées selon les externalités en jeu : s’il est avéré que les conséquences 
néfastes d’un déficit sur le pays voisin (via, par exemple, la hausse du taux d’intérêt à long 
terme) excèdent ses bienfaits, la coordination doit viser à limiter le recours au déficit. Mais 
elle est toujours nécessaire. 


a. Nous empruntons ce modèle au cours de Pierre-Alain Muet à l’École polytechnique. 


De nombreux modèles théoriques ont exploré cette forme de coordination pour 
en illustrer les avantages et les inconvénients. La modélisation présentée dans 
l’encadré 2.13 pourrait laisser penser que la coordination est toujours souhaitable. Dans 
la littérature consacrée au sujet, la coopération améliore en général le bien-être. Mais 
ces résultats sont parfois contestés et certains auteurs montrent que la coordination peut 
parfois s’avérer néfaste. Martin Feldstein (1988) a souligné par exemple que la coordi- 
nation de « mauvaises » politiques économiques conduira à un résultat inférieur à celui 
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que permettraient d’obtenir de meilleures politiques non coordonnées : c’est l’une des 
craintes que l’ Allemagne a régulièrement exprimée, avant 1999, au sujet de l’intégra- 
tion économique et monétaire en Europe. Les erreurs ou les désaccords entre modèles, 
liés aux incertitudes sur les modèles représentant correctement l’économie (cf. supra) 
peuvent aussi conduire à des résultats contre-productifs pour la coordination : comme 
l’ont montré, par exemple, Frankel et Rockett (1988) °!. Pour Obstfeld et Rogoff 
(2002), le principal argument en faveur de la coordination n’est pas lié aux effets exter- 
nes, mais à l’assurance contre les risques, ce qui les amène à une conclusion non 
conventionnelle *? : face à un choc commun, chaque pays doit se consacrer à stabiliser 
sa propre économie, et c’est seulement face à des chocs asymétriques que la coordina- 
tion peut être utile pour aider le pays le plus touché. Ils sont au total sceptiques quant 
aux vertus de la coordination. 


Peu d’études empiriques évaluent les gains concrets de la coordination des poli- 
tiques économiques. La plus citée est celle d’Oudiz et Sachs (1984) : ceux-ci estiment 
les fonctions objectifs des gouvernements sur la base des comportements passés obser- 
vés sur une période de référence, et concluent que les gains de la coordination dépen- 
dent du degré d'intégration des marchés de biens et services et de capitaux. Ils trouvent 
des résultats peu encourageants : les gains de la coordination seraient de l’ordre d’un 
demi point de PIB pour les principaux pays. Les leçons de l’expérience conduisent éga- 
lement à des conclusions mitigées. La coordination n’a pas été engagée de façon systé- 
matique, mais on relève quelques initiatives : le sommet de Bonn en 1978, les accords 
du Plaza* pour amplifier la dépréciation du dollar en octobre 1985, les accords du Lou- 
vre* en janvier 1987 pour stabiliser les taux de change, la relance monétaire coordonnée 
après le krach boursier d'octobre 1987. À part ce dernier épisode, qui fournit une bonne 
illustration de gestion coordonnée et réussie d’une crise potentiellement coûteuse, ces 
exemples ne permettent pas de conclure sans ambiguïté aux bénéfices de la coordina- 
tion. La relance coordonnée engagée par l’ Allemagne et le Japon lors du sommet de 
Bonn apparaît ex-post comme un échec, car le contexte économique dans lequel elle a 
été mise en œuvre (le second choc pétrolier) ne correspondait pas à celui dans lequel 
elle avait été décidée. Elle a conduit en Allemagne à la reprise de l'inflation et à l’appa- 
rition de déficits courants, installant dans ce pays une méfiance durable vis-à-vis de la 
coordination. Quant aux accords sur les taux de change, on ne peut clairement faire la 
part, ni en 1985 ni en 1987, entre le rôle de la coordination et celui de l’ajustement natu- 
rel des marchés. Enfin, si le G7 joue un rôle incontestable d'échange et de partage 
d’information, ce qui est en soi une forme de coopération, on le présente souvent à tort 
comme la principale enceinte de coordination des politiques économiques : en fait, la 


51 Des travaux plus récents (par exemple Ghosh et Masson, 1994) concluent que l'incertitude (sur la connais- 
sance de la situation économique, sur les modèles ou sur la nature des externalités) accroît en général les raisons 
de coordonner les politiques et les bénéfices à en attendre. 

52 Dans leur modèle, la politique économique considérée est la politique monétaire, dont l'efficacité repose sur 
la rigidité des salaires nominaux à l’intérieur de chaque pays. Les marchés internationaux sont quant à eux flexi- 
bles. 
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politique monétaire relève de l’autorité de banques centrales indépendantes, et la poli- 
tique budgétaire est décidée par les parlements nationaux ; dans ce contexte institution- 
nel, on ne voit pas très bien ce que le G7 peut directement coordonner. Au total, on ne 
peut que conclure par une note de scepticisme sur cette coordination stratégique des 
politiques économiques comme mode de gestion de l’interdépendance mondiale. 


B. Institutions internationales et gouvernance globale 


À partir des années 1990, la création, en 1994, de l'Organisation mondiale du com- 
merce (OMC), la multiplication des interventions du FMI en réponse aux crises finan- 
cières qui ont touché de nombreux pays émergents, la montée des problèmes globaux 
comme l’effet de serre, et plus largement l’émergence de la « mondialisation » ont mis 
sur le devant de la scène une autre dimension de la gestion des interdépendances : 
l’émergence d’une gouvernance globale reposant sur un ensemble d’institutions inter- 
nationales. Au-delà de la mondialisation elle-même, ou des débats spécifiques sur telle 
ou telle politique, cette gouvernance par des institutions non élues donne lieu à contes- 
tation. 


Si les institutions de gouvernance mondiale et les règles adoptées en commun 
représentent, comme la construction européenne, des contraintes aux décisions des 
États, les principes sur lesquelles elle se fonde sont très différents. L'Union européenne 
repose sur une base économique mais c’est une construction politique, ce qui a deux 
conséquences : ses compétences ne sont pas bornées a priori ; les traités qui la régissent 
sont ratifiés (soit directement, soit au travers de leurs Parlements) par les peuples des 
nations qui la composent ; et les lois qu’elle édicte font l’objet d’une double approba- 
tion par le conseil (où siègent les États) et le parlement (où siègent des représentants 
élus directement par le peuple) 5. 


La gouvernance par les institutions internationales emprunte davantage au 
modèle des autorités indépendantes. Certes, les décisions de ces institutions requièrent 
l’approbation de la majorité des États (FMI, Banque mondiale) ou sont prises en appli- 
cation de textes approuvés par eux à l’unanimité (OMC), mais chacune d’entre elles 
intervient dans un domaine délimité sur la base d’un mandat explicite (cf. tableau 2.3). 
Leur légitimité dérive moins du mode de décision que de leur spécialisation et de la 
manière, satisfaisante ou non, dont elles remplissent leur mandat (en d’autres termes, 
elle repose davantage sur leur performance que sur la qualité du processus de décision). 


Ce mode d’organisation est sans doute le seul possible dès lors que n'existe 
aucune instance politique disposant elle-même de la légitimité nécessaire pour procéder 
à des arbitrages : dans les termes du chapitre 1, on pourrait dire qu’il ne peut pas y avoir 
de fonction de bien-être social mondiale en l’absence d’une instance ayant autorité pour 
l’exprimer. La seule agora légitime au niveau mondial est l’assemblée générale des 


53 La légitimité politique de la construction européenne en l'absence d’un espace politique est cependant débat- 
tue, voir Habermas (2001) et Collignon (2004). 
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Secteur [insttuton, 
création) 


Commerce 
(GATT, 1947 
+ OMC, 1994) 


Monnaie et stabilité 
financière 

(FMI, 1944 

+ BRI, 1930) 


Financement 
du développement 
(Banque mondiale, 

1944) 


Environnement 


(PNUE, 1972) 


Santé 
(OMS, 1946) 


Travail 
{OIT, 1919) 


Mes 
de vote 


1 pays, 1 voix, majorité 

simple ou qualifiée pour 
l'application des traités, 
en pratique consensus 


FMI: circonscriptions et cotes 
pondérées, majorité simple 
ou qualifiée, en pratique 
consensus 


BRI : votes pondérés 


Comme FMI 


En principe circonscriptions 
géographiques, en pratique 
relève des Nations unies 


AG: 1 pays, 1 voix, CA: 
1 personne, 1 voix 


Parité 
gouvernements/employeurs 
+employés. AG : 1 pays, 

1 voix, CA : sièges 
permanents pour 
les grands pays 


FMI : forte 
cohérence 
de l'institution 


BR: important 
via les banques 
centrales 


Fort 


Faible et édaté 


limité (définition 
de standards 
statistiques) 


BRI : pouvoir 
de normalisation 
indirect 


Quosi-inexistants 


Faibles 


Importants 
(normes sanitaires 
d'application 
directe) 


Faibles (mise en 
œuvre des normes 
dépend du bon 
vouloir des États) 


Les acteurs 


Moyens fonciers 


Faibles 


Importants 


Potentiellement 
importants viales | 
banques centrales 


Importants 


Faibles 


Limités 


Faibles 


Nations unies, mais le grand nombre et les tailles très hétérogènes des États qui y sont 
représentés la rendent peu efficace pour traiter des affaires économiques. La gouver- 
nance mondiale est donc, par nécessité, une gouvernance à plusieurs voix. Ces voix sont 
celles des États, isolément et au sein des organisations multilatérales spécialisées, mais 
aussi les fragments d’une « opinion publique mondiale » s'exprimant au travers des 
organisations non gouvernementales (ONG). 
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Outre que la politique conduite par telle ou telle organisation est matière à 
débat, ce qui donne prise à critique est que la hiérarchie de fait des institutions interna- 
tionales ne reflète pas celle des problèmes internationaux. La puissance du FMI et de la 
Banque mondiale, le fait que les panels de l'OMC disent le droit dans les différends 
entre États sont des gages d’efficacité. Mais cela souligne d’autant plus l’inefficacité 
relative du système de gouvernance mondiale en matière d'environnement, de santé 
publique ou de droits sociaux. Les institutions financières et commerciales seraient plus 
légitimes et mieux acceptées si les organisations spécialisées en charge de l’environne- 
ment, de la santé et, dans une certaine mesure, du travail disposaient de compétences et 
de moyens à la hauteur des problèmes posés par l’effet de serre, les grandes pandémies 
ou les migrations internationales. Sur la base d’un tel rééquilibrage, ces institutions 
pourraient être systématiquement consultées quand des décisions financières ou com- 
merciales comportent des enjeux environnementaux, sanitaires ou sociaux (Jacquet, 
Pisani-Ferry et Tubiana, 2002). 


2.4 CONCLUSION 


Pendant quelques décennies, de l’immédiat après-guerre aux années 1970, la politique 
économique est apparue à la fois comme conceptuellement simple, puissante et au ser- 
vice du bien public. Puis cette parenthèse historique s’est refermée et les économistes, 
les politiques et l’opinion informée en sont revenus à une vision beaucoup plus nuan- 
cée. Dans ce chapitre, plus encore que dans le précédent, nous avons explicité les dif- 
férentes critiques et présenté les mutations qui ont conduit, au cours des deux dernières 
décennies du xx° siècle, à porter sur la politique économique un regard désenchanté. 


Du désenchantement au scepticisme et de celui-ci au procès, il n’y a que quel- 
que pas, que nous n’entendons pas franchir. Comme l’écrivait James Tobin dès la fin 
des années 1970, 


« Que les interventions de l’État puissent être source d’instabilité est évident ; qu'elles aient 
été effectivement déstabilisatrices en de nombreuses occasions est tout aussi indéniable ; 
qu'elles soient la seule source de chocs qui perturbent un mécanisme intrinsèquement stable 
est une proposition que ne sauraient sérieusement avancer que des personnes accordant une 
foi extravagante à leurs propres modèles abstraits [...] » Tobin (1983), p. 66, trad. des 
auteurs. 


Le constat des insuffisances de la politique économique ne doit pas conduire à 
placer sa confiance dans les vertus autorégulatrices des marchés et à prôner le laisser- 
faire, mais au contraire à préciser les conditions d’efficacité de l'intervention publique. 
C’est ce à quoi nous nous attacherons, domaine par domaine, dans les prochains chapi- 
tres. 
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Le budget des administrations publiques, qui recouvre les budgets de l’État, des 
administrations locales et des administrations de sécurité sociale, remplit à la fois les 
fonctions d’allocation, de redistribution et de stabilisation analysées au chapitre 1. 
Cependant le terme de politique budgétaire renvoie essentiellement à la fonction de 
stabilisation : selon Paul Samuelson, c’est « le processus consistant à manipuler les 
impôts et les dépenses publiques aux fins : 1° de contribuer à amortir les oscillations du 
cycle économique, et 2° de favoriser le maintien d’une économie progressive, assurant 
un degré d’emploi élevé, affranchie de toutes poussées excessives d’inflation ou de 
déflation » (Samuelson, 1953, p. 327). 


Sous cette définition, la politique budgétaire est une invention du xx° siècle, qui 
doit beaucoup aux travaux de John Maynard Keynes, même si l’histoire des dépenses 
publiques et des problèmes que pose leur financement est évidemment beaucoup plus 
ancienne. La fin du xx° siècle et le début du xxI° siècle ont été marqués par divers doutes 
sur la politique budgétaire, qui se sont traduits par des pratiques différentes selon les 
pays et des revirements brutaux dans certains d’entre eux, notamment aux États-Unis. 
Les relances budgétaires sont-elles efficaces, notamment lorsque la dette publique 
atteint un niveau élevé ? À l'inverse, une contraction budgétaire a-t-elle toujours un 
effet dépressif sur la demande ? Enfin, est-il possible et souhaitable de définir des prin- 
cipes de politique budgétaire et de s’y tenir ? Ces questions, dont la portée est univer- 
selle, se posent avec une acuité particulière dans l’Union européenne, où les 
gouvernements se sont donné des règles ambitieuses de politique budgétaire dans le 
cadre du traité de Maastricht et du Pacte de stabilité et de croissance qui l’a précisé et 
complété dans le domaine budgétaire, mais ont dû constater, au début des années 2000, 
que ces règles ne passaient pas le test de la conjoncture économique, sociale et politi- 
que. 


3.1 ENJEUX 
3.1.1 De quoi parle-t-on ? 


De tout temps, les gouvernements ont engagé des dépenses — de fonctionnement, 
d'investissement, de transferts sociaux, de guerre — qu’il a bien fallu financer. Ils dis- 
posent pour cela de trois moyens : les impôts (cf. chapitre 7), la création monétaire (cf. 
chapitre 4), et l'emprunt. 


Le budget* d’une entité publique (État central, État fédéré ou collectivité 
locale, organisme de sécurité sociale) est un document prévisionnel qui précise l’ori- 
gine et le montant de ses revenus (ses « recettes ») ainsi que l’emploi qu’elle compte en 
faire à travers son programme de dépenses. Les dépenses expriment à la fois les coûts 
de fonctionnement de l’entité publique et son action dans les différents domaines de sa 
sphère d'intervention (défense, police, justice, éducation, recherche, soutiens à l’éco- 
nomie, politique sociale, santé, politique étrangère, aide au développement, etc.) ; les 
principales ressources du secteur public comprennent les prélèvements obligatoires*, 
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notamment la fiscalité, directe et indirecte ainsi que les contributions de sécurité 
sociale ! et des ressources non-fiscales : recettes commerciales des administrations, 
produits de cessions d’actifs publics. 


L'élaboration du projet de budget, puis sa discussion et son vote par le parle- 
ment constituent des moments importants de la décision de politique économique, dont 
l’organisation, les procédures et le cadre temporel (année civile ou année budgétaire ?) 
varient substantiellement selon les pays. Les principales étapes sont en général les 
suivantes : préparation du cadrage macroéconomique d’ensemble permettant d’établir 
les prévisions de recettes ; fixation de plafonds de dépense par secteurs ; préparation, 
par les différents ministères, de leur propre budget ; négociation interministérielle et 
consolidation de l’ensemble ; discussion et vote au Parlement $. L'ensemble de ce pro- 
cessus prend au moins six mois. 


Beaucoup de pays inscrivent en outre leur politique budgétaire dans un cadre 
de moyen terme qui fixe par exemple l’évolution annuelle de la dépense ou des plafonds 
pour la dette et le déficit. Au sein de l’Union européenne, cette pratique est codifiée 
puisque tous les États de la zone euro doivent présenter à la Commission européenne et 
à leurs partenaires des programmes de stabilité* qui décrivent succinctement l’évolu- 
tion des grandes masses budgétaires à horizon de trois ans (les pays non membres de la 
zone euro font l’objet d’une procédure voisine). Indépendamment de toute obligation 
internationale, certains États se sont plus généralement donné des règles internes de 
cadrage à moyen terme, plus ou moins contraignantes selon les cas. Enfin certaines 
catégories de dépenses (travaux d'infrastructure, programmes de défense) font par 
nature l’objet d’une programmation pluriannuelle. 


La longueur du processus d'élaboration de la politique budgétaire rend son uti- 
lisation à des fins de politique conjoncturelle malaisée. Politique budgétaire et politique 
monétaire comportent toutes deux des délais d’action sur l’activité longs et variables 
(cf. chapitre 4), mais le processus de décision budgétaire implique des délais de déci- 
sion en amont, alors que la banque centrale peut décider à tout moment d’abaisser ou 
de relever son taux directeur. Les modèles macroéconomiques mettent souvent en 
parallèle la politique budgétaire et la politique monétaire. Celles-ci n’ont en réalité pas 
la même souplesse ni la même réactivité. 


On appelle solde budgétaire * la différence entre recettes et dépenses. Ce calcul 
peut se faire au niveau d’une administration publique particulière (État, collectivité 
locale, organisme de sécurité sociale) ou en excluant certaines dépenses. Ainsi le solde 
primaire* exclut les paiements d’intérêt sur la dette (cf. encadré 3.1) ; au Royaume- 
Uni, on calcule un solde hors investissements publics. On parle d’excédent budgétaire* 


1 Le gouvernement peut également détenir des actifs et un patrimoine produisant un revenu. L'encadré 3.2 
revient sur ce point, en précisant la différence entre la dette publique brute et la dette publique nette. 

2 Au Japon, par exemple, l'année budgétaire va du 1‘ avril au 31 mars ; aux États-Unis, du 1‘ juillet au 
30 juin ; en France, le budget de l’État français est établi sur la base de l’année civile. 

3 Pour le cas français, cf. Baslé (2004). 
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lorsque le solde budgétaire est positif, et de déficit budgétaire* dans le cas contraire. 
Les excédents sont en général utilisés pour rembourser la dette publique. Ils peuvent 
également être investis, comme c’est le cas à Singapour (où les réserves publiques sont 
gérées par la Government of Singapore Investment Corporation, ou GIC), aux Émirats 
Arabes Unis ou encore en Norvège (où les recettes pétrolières sont investies dans un 
fonds spécial). Les déficits doivent être financés, soit par emprunt à la banque centrale 
nationale, qui donne lieu à l’émission de monnaie, par emprunt auprès des agents privés 
ou auprès d’autres États. 


A. Les modes de financement du déficit 


La monétisation du déficit* consiste, concrètement, en un crédit accordé par la banque 
centrale à telle ou telle administration publique. L'administration utilise ce crédit, par 
exemple, pour payer ses fonctionnaires. Elle contracte une dette auprès de la banque 
centrale, mais cette dette est indolore car le crédit qu’octroie la banque centrale ne porte 
pas intérêt. Cette pratique, très répandue par le passé (notamment pour financer les 
guerres), conduit à fixer le rythme de l’émission de monnaie en fonction des exigences 
du Trésor public plutôt que des besoins de transaction ou de thésaurisation de l’écono- 
mie. Elle est aujourd’hui bannie un peu partout dans le monde car elle est source puis- 
sante d'inflation. Par exemple, les épisodes d’hyperinflation en Amérique latine ont 
tous été reliés aux dérapages incontrôlés des finances publiques (cf. le modèle de Sar- 
gent et Wallace présenté au chapitre 4, encadré 4.9). Jacques Necker qui, en qualité de 
directeur général des Finances du roi Louis XVI, avait massivement endetté la France 
pour financer la guerre d’ Amérique, avait bien identifié comment l'inflation permettait 
de réduire le poids de la dette publique : 


« On ne doit point perdre de vue une vérité importante : c'est que, sans aucun effort, et par 
le cours naturel des choses, le poids de la dette publique s'allège chaque jour. Une somme 
numérique quelconque ne vaudra pas, dans vingt ans, s’il est permis de s'exprimer ainsi, ce 
qu'elle vaut aujourd'hui, parce que son rapport avec le prix de tous les biens doit changer 
nécessairement par l'augmentation progressive de l'or et de l'argent : le temps est donc une 
sorte d'amortissement de la dette publique. » Necker (1784), p. 113. 


C’est cette raison qui a conduit les gouvernements des pays membres de 
l’Union monétaire européenne à interdire, dans le traité de Maastricht*, tout finance- 
ment direct des gouvernements par la Banque centrale européenne (BCE) ou les ban- 
ques centrales nationales . Si l’on exclut l'option de la monétisation, le financement 
des dépenses publiques passe donc aujourd’hui soit par les impôts, soit par l'emprunt ®. 


4 En pratique, le compte de chaque État auprès de sa banque centrale nationale doit donc être excédentaire cha- 
que soir. Sur la gestion de la trésorerie des États de la zone euro, voir par exemple le rapport annuel de l’ Agence 
France Trésor (www.aft.gouv.fr). 


5 La question de la monétisation s’est cependant posée au Japon au début des années 2000. Face à une crise 
économique de grande ampleur et aux risques de spirale déflationniste, la Banque du Japon a entrepris en 2003 de 
monétiser en partie la dette publique, en vue notamment de recréer des anticipations d'inflation. Elle l’a fait en 
achetant des titres d’État sur le marché, non en prêtant directement au Trésor japonais. 
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L'emprunt* consiste pour le gouvernement à vendre à des investisseurs des 
titres de créance leur donnant droit, pendant une période de temps donnée, à des verse- 
ments en capital et intérêts spécifiés par le contrat de dette associé. Il existe plusieurs 
types de contrats et d’instruments de dette publique. On distingue en général les instru- 
ments à court terme (bons du Trésor*, par exemple à 3 mois, à un an, etc.) et à long 
terme (obligations publiques*, par exemple à 10 ou 30 ans), ces derniers étant les plus 
employés : en France, par exemple, les obligations à moyen ou à long terme représen- 
tent les deux tiers de la dette publique négociable 6. L’horizon d'emprunt moyen de la 
dette des grands pays est compris entre 5 et 10 ans. Les emprunts successifs viennent 
alimenter la dette publique * qui est la dette des administrations publiques vis-à-vis prin- 
cipalement des ménages, des banques et des non-résidents 7. La dette publique est sou- 
vent rapportée au PIB qui constitue l’assiette des impôts et cotisations levés au cours 
d’une année donnée ; cet indicateur permet notamment les comparaisons entre pays $. 


Le montant des titres émis chaque année par un État est la somme de deux 
besoins : la couverture du déficit de l’année, et le remboursement des emprunts arrivant 
à échéance. Notons que la banque centrale détient traditionnellement des bons du Tré- 
sor. C’est une des manières qu’elle a d'émettre de la monnaie : elle achète (ou prend en 
pension) les titres à des banques, en échange de liquidité. Ce mécanisme diffère néan- 
moins de la monétisation du déficit au sens où la banque centrale reste libre de revendre 
les titres (et donc, de détruire de la monnaie), et où les titres qu’elle détient sont rému- 
nérés au taux du marché. 


Le fait d’avoir eu recours à l’emprunt n’exclut pas la monétisation ex-post. Un 
gouvernement dont la dette, qu’il perçoit comme trop élevée, est détenue sous forme 
d'obligations à taux fixe, est souvent tenté de conduire une politique inflationniste pour 
dévaloriser la dette et donc réduire la valeur réelle des remboursements et des paie- 
ments d'intérêts. En outre, le bouclage des financements mondiaux conduit à nuancer 
en pratique la règle de non-monétisation des déficits : ainsi, dans les années 2000, les 
titres émis par les grands pays pour financer leurs déficits ont été acquis en grande partie 
par les banques centrales d’Asie pour accroître leurs réserves de change (ce mécanisme 
est détaillé dans le chapitre 5), conduisant au niveau mondial à une forme de monétisa- 
tion de facto. 


6 Source : Agence France Trésor. 

7 En France, les détenteurs d'obligations assimilables du Trésor (OAT) étaient, à la fin 2003, pour 41 % des 
non-résidents, pour 34 % des assurances (les obligations d’État forment une large partie du support des contrats 
d'assurance-vie libellés en euros), et pour 14 % des banques. 8 % des OAT étaient détenues sous forme de parts 
d'Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilières (OPCVM) (source : Agence France Trésor). 

8 Il s’agit en pratique de la dette nominale (c’est-à-dire en valeur courante) rapportée au PIB nominal. 
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B. Différentes mesures du déficit public 


Le calcul des soldes publics (excédents ou déficits) nécessite de faire des choix, à la fois 
quant au périmètre retenu et quant à la nature des dépenses et des recettes prises en 
compte, en fonction des informations recherchées. 


Déficit de l'État ou déficit des administrations publiques ? 


Le concept usuellement retenu en Europe est celui des administrations publiques (en 
incluant l’État, les collectivités locales et les administrations de sécurité sociale). Ce 
concept est pertinent pour l’économiste puisqu'il désigne les agents non marchands, 
dont les ressources, constituées de prélèvements obligatoires, ne sont pas soumises à 
concurrence. Il ne l’est pas nécessairement en termes de procédure budgétaire ni d’éco- 
nomie politique : seul le budget de l’État est géré par le gouvernement et les intérêts des 
différents niveaux de gouvernement (État, collectivités locales, établissements 
publics.) ne coïncident pas nécessairement ?. Certes, ce sont les données agrégées qui 
déterminent la pression fiscale à laquelle le contribuable est soumis. Mais, l’utilisation 
de chiffres agrégés pour le secteur public dans son ensemble peut gommer des situa- 
tions contrastées entre différents sous-secteurs. En France, l’endettement est principa- 
lement le fait de l’État, comme le montre le tableau 3.1 issu du rapport associé au projet 
de loi de finances pour 2005. En conséquence, les charges d'intérêt représentaient en 
2004 de l’ordre de 17 % des recettes de l’État, soit plus de douze fois le budget de la 
culture. 


Points de PIB 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Administrations publiques 4, -3,6 -29 —2,2 -1,6 —,9 
État —4,0 -3,2 -3,0 —23 —2,1 -1,5 
Organismes divers d'administration centrale 0,4 0,4 07 03 03 03 
Administrations locoles 0,1 0,0 00 0,0 0,1 0,2 
Administrations sociales —,7 —0,8 —0,6 —,2 0,0 0, 


Source : Rapport économique, social et financier associé au PLF 2005. 


Un cas particulièrement net où les chiffres agrégés sont trompeurs est celui du 
Japon : l’État est très endetté mais les caisses de retraites ont accumulé des actifs pour 


9 Il peut aussi donner lieu à controverse statistique. Réseau Ferré de France, gestionnaire des voies de chemin 
fer françaises, est-il une administration publique ? L'appréciation des comptables nationaux a varié sur ce point. 
Selon les règles de la comptabilité nationale européenne, une entité est une administration publique si elle est con- 
trôlée par l'État et si plus de la moitié de ses recettes provient directement ou indirectement (c'est-à-dire au tra- 
vers de subventions) de prélèvements obligatoires. 
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préparer la liquidation des retraites futures. En 2003, selon l’OCDE, la dette brute des 
administrations publiques japonaises était de 157 % du PIB mais la dette nette, c’est-à- 
dire déduction faite des actifs publics (cf. encadré 3.2), était de 79 % seulement. En cas 
de difficulté, l’État pourra-t-il puiser dans les réserves des comptes sociaux ? Lorsque 
les transferts d’actifs ou de dettes entre sous-secteurs sont difficiles à mettre en œuvre, 
seule une approche désagrégée donne la véritable dimension des problèmes possibles. 
Dans plusieurs pays, aux États-Unis notamment, des collectivités territoriales ont fait 
faillite sans que la solidarité financière entre les administrations publiques ait été appe- 
lée à jouer : c’est l’une des caractéristiques du modèle américain de fédéralisme fiscal. 


Déficit total ou déficit primaire ? 
Le solde budgétaire, encore appelé solde financier*, tient compte des charges d’intérêts 
payés sur la dette, qui en représentent souvent une part très importante. Par exemple, 
les intérêts de la dette publique représentaient 5,5 % du PIB en Belgique en 2003. Or 
ces intérêts versés dépendent, d’une part, du niveau d’endettement et, d’autre part, du 
niveau des taux d'intérêt à long terme, deux variables qui, à court terme, échappent au 


contrôle des gouvernements. C’est pourquoi on calcule un solde primaire défini comme 
le solde budgétaire hors paiements d’intérêt. 


Solde budgétaire = solde primaire — intérêts sur la dette 


Il reflète, davantage que le solde budgétaire, la volonté du gouvernement et du 
Parlement. Le graphique 3.1 illustre l’écart entre solde budgétaire et solde primaire 
dans l’ensemble de l’Union européenne entre 1996 et 2003. 


1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 


r{ 


Source : Eurostat. 
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Dans les pays émergents, la dette a souvent une maturité courte et les taux 
d’intérêt, qui reflètent notamment les anticipations des marchés quant à la probabilité 
de défaillance de l’État emprunteur, sont très instables. Pour cette raison, les recom- 
mandations du Fonds monétaire international sont généralement formulées en termes 
de solde primaire. 


Déficit observé ou déficit structurel ? 


Une expansion de l’activité réduit le déficit public à politique budgétaire inchangée, du 
fait de la sensibilité des dépenses et des recettes au niveau d’activité : les recettes de 
TVA (qui dépendent de la consommation), d’impôt sur le revenu (qui dépendent de la 
masse salariale) ou d’impôt sur les sociétés (qui dépendent des bénéfices des entrepri- 
ses) augmentent mécaniquement, tandis que les dépenses d’assurance chômage dimi- 
nuent. Cette hausse spontanée du solde budgétaire exerce un effet stabilisant sur le 
revenu agrégé des ménages puisque les prélèvements nets des transferts augmentent. 
L’inverse se produit en phase de ralentissement : c’est pourquoi on parle de stabilisa- 
teurs automatiques*. 


On peut construire un solde budgétaire corrigé du cycle, ou solde structurel* 
(cf. encadré 3.1). L'évolution du solde se décompose ainsi en une composante conjonc- 
turelle, indépendante de la volonté du gouvernement, et une composante discrétion- 
naire, égale à la variation du solde structurel. La composante discrétionnaire est appelée 
« impulsion budgétaire » par le FMI, car elle fournit une bonne mesure de l’orientation 
de la politique budgétaire. 


Solde budgétaire = solde conjoncturel + solde structurel 


Toutefois, ce concept fait l’objet de débats techniques liés à la difficulté de 
mesurer l’écart d’activité et les élasticités des dépenses et des recettes au niveau d’acti- 
vité. Il n’est donc pas surprenant que les différentes organisations internationales (FMI, 
OCDE, Commission européenne) en fournissent des évaluations différentes. La notion 
est cependant bien utile analytiquement pour apprécier l’orientation de la politique bud- 
gétaire et mesurer l’effort accompli au cours d’une phase d’ajustement budgétaire. 


Les deux décompositions du déficit se combinent sans difficulté. Les intérêts 
sur la dette n’ayant pas de caractère cyclique marqué, on peut donc écrire : 


Solde budgétaire = solde primaire conjoncturel + solde primaire 
structurel — intérêts sur la dette 


Le graphique 3.2 présente ces différents soldes pour la zone euro. Il fait appa- 
raître que l’amélioration du solde financier dans les périodes de bonne conjoncture de 
la fin des années 1980 et du début des années 2000 (repérées par les cercles sur le 
graphique 3.2) a été d’origine conjoncturelle : le solde structurel conjoncturel et le 
solde structurel primaire se sont en fait dégradés. 
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ENCADRE 3.1 

Le cakul du déficit structurel 
Pour calculer le solde budgétaire structurel, c’est-à-dire le solde corrigé des effets du cycle 
économique, on commence par mesurer l’écart de la production Ÿ par rapport à son niveau 


potentiel Y (cf. chapitre 1, écart d’activité). On calcule ensuite, à partir des expériences pas- 
sées, la sensibilité du solde budgétaire S, mesuré en pourcentage du PIB, à une variation de 


l’écart de production : & = . avec y = În Y. On soustrait alors du solde budgétaire la com- 
5 4 


posante cyclique e(y — y) pour obtenir le solde structurel : 
S = S-e(y-ÿ) 


S* est donc le déficit qui serait constaté si la production Y était égale à son niveau poten- 
tiel Y. La mesure de S* dépend d’une part de la méthode de calcul de la production potentielle 
(cf. chapitre 1), d’autre part de la valeur de &, qui dépend de la structure des prélèvements et 
de leur élasticité. & serait proche de 0,5 dans les quatre principaux pays de la zone euro (Alle- 
magne, France, Italie, Espagne), mais de 0,7 en Finlande et de 0,8 aux Pays-Bas (cf. Buti et 
Sapir, 1998, p. 132). Si s = 0,5, une hausse de la production de 1 % par rapport à la production 
potentielle élève mécaniquement le solde budgétaire de l’ordre de 1/2 point de PIB. 
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3.1.2 Que suggère l'expérience historique ? 


Une observation cursive fait apparaître un certain nombre de faits marquants !°. Nous 
en avons retenu cinq : (1) une pratique généralisée de déficits publics s’est développée 
depuis les années 1970 ; (2) elle s’est traduite par une croissance de la dette et, pour cer- 
tains pays, par un dérapage des ratios de dette publique sur le PIB ; (3) les taux d’endet- 
tement atteints au début du xxI° siècle restent sensiblement inférieurs à ceux qui ont été 
observés dans le passé, or ceux-ci ont pu être réduits substantiellement ; (4) les évolu- 
tions des années 1990 et 2000 reflètent des philosophies très différentes concernant 
l’utilisation de la politique budgétaire ; (5) les effets de l’utilisation active de la politi- 
que budgétaire, dans le sens de l’expansion comme de la contraction, ne sont stables ni 
dans le temps ni selon les pays. 


A. Depuis les années 1970, des budgets systématiquement déficitaires 


Le graphique 3.3 montre que la pratique quasi-systématique de déficits budgétaires 
dans les principaux pays industrialisés date du début des années 1970. D’où viennent 
ces déficits ? Le graphique 3.4 illustre la part croissante des dépenses publiques dans le 
PIB à partir de 1970. Quelle est la relation entre ces deux évolutions ? 


1960 1970 1980 1990 2000 


—— États-Unis ---- Zone euro — Japon 


que 3.3 | à 
ire dans les tros grandes zones, en % du PIB 


Source : OCDE. 


10 Pour un tour d'horizon, voir par exemple Masson et Mussa (1995) et, pour l’Europe, Bismut et Jacquet 
(1997). 
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La tendance de long terme à l’alourdissement des dépenses publiques est très 
largement due à la hausse des dépenses de sécurité sociale, y compris dans les pays 
comme les États-Unis et le Japon, dans lesquelles elles représentent cependant une part 
moins importante du PIB qu’en Europe, ainsi qu’aux charges d’intérêt sur la dette. Une 
brusque progression de la part des dépenses publiques dans le PIB s’observe au moment 
du premier choc pétrolier (1973-1974) et du ralentissement de la croissance qui s’en est 
suivi : le maintien ou l’augmentation des dépenses dans un contexte économique où la 
progression des recettes ralentit est à l’origine du retour des déficits. 


Face à l’augmentation des dépenses, la part des prélèvements dans le PIB s’est 
elle aussi accrue régulièrement. Mais à partir des années 1970, les prélèvements ne par- 
viennent plus à financer les dépenses. En réponse, et pour freiner l’accumulation de la 
dette, les gouvernements tentent dans un premier temps de stabiliser la part des dépen- 
ses dans le PIB. Mais à cette priorité vient bientôt s’en ajouter une autre : la baisse des 
prélèvements. De plus en plus, certains économistes — notamment à l’Université de 
Chicago où l’école de l’économie de l’offre est particulièrement active — et des res- 
ponsables politiques conservateurs s’émeuvent des conséquences négatives d’un taux 
d'imposition trop élevé pour le fonctionnement de l’économie (cf. chapitre 7). Aux 
États-Unis et en Grande-Bretagne, au début des années 1980, la réduction des impôts 
devient, avec Ronald Reagan et Margaret Thatcher, un objectif central de la politique 
économique. À la logique traditionnelle — maîtriser les dépenses, réduire les déficits, 
et pour finir baisser les impôts —, s’en substitue une autre : baisser les impôts d’abord, 
et arbitrer ensuite entre déficit et coupes dans les dépenses. La situation ne s’inverse que 
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dans la deuxième moitié des années 1990, avec la combinaison d’une accélération de la 
croissance et d’un contrôle plus strict des dépenses, aux États-Unis notamment (cf. 
infra). L'Europe continentale reste, jusque dans les années 1990, fidèle à la logique tra- 
ditionnelle. Mais les situations conjoncturelles favorables (fin des années 1980 et fin 
des années 1990) sont mises à profit pour réduire les impôts. Le creusement correspon- 
dant des déficits structurels est à l’origine des difficultés des années qui suivent. 


B. Une montée de l'endettement 


La contrepartie de ces déficits est une accumulation de dette publique d’autant plus 
rapide que le contexte économique et financier se transforme comme le montre le 
graphique 3.5. Jusqu’à la fin des années 1970, grâce à un taux de croissance du PIB 
élevé et à un taux d'intérêt réel (taux d’intérêt nominal moins taux d’inflation, faible ou 
négatif, il était possible de maintenir des déficits primaires sans alourdir le poids de la 
dette. La situation s’est retournée dans les années 1980, lorsque le niveau du taux 
d’intérêt réel s’est conjugué à un ralentissement de la croissance réelle pour accélérer 
l'accumulation de la dette publique. En Europe, la Belgique et l'Italie ont alors vu leur 
endettement public passer en une dizaine d’années de 50 ou 60 % du PIB à plus de 
100 % du PIB. L’Irlande a connu elle aussi une forte progression de l’endettement, que 
la croissance économique des années 1990 a ensuite permis de résorber. La France, 
quant à elle, était très peu endettée à la fin des années 1970 (son ratio de dette était de 
l’ordre de 20 %), mais la progression de l’endettement a été presque continue depuis 
(cf. graphique 3.5). Hors d’Europe, le Japon a connu une évolution spectaculaire 
puisqu'il a vu son ratio de dette multiplié par 16 entre 1969 (10 %) et 2004 (160 %). 


Or un ratio de dette élevé rend les finances publiques plus vulnérables aux 
hausses de taux d’intérêt, avec le risque de devoir consacrer des ressources de plus en 
plus importantes au service de la dette et d’être dans l’obligation, pour assurer le finan- 
cement d’un programme donné de dépenses publiques, d'augmenter la pression fiscale, 
ce qui est susceptible d’accroître les distorsions dans l’économie et d’être politiquement 
et socialement difficile. En Belgique, par exemple, les paiements d’intérêt sur la dette 
publique atteignaient 11,4 % du PIB en 1986. Plus de 20 % des prélèvements obligatoi- 
res leur étaient ainsi consacrés. Le niveau de la dette peut aussi susciter des craintes sur 
la capacité des administrations publiques à en assurer le service. Elle peut, indirecte- 
ment, entraîner une fragilité du système financier qui détient majoritairement la dette 
publique (cf. section 3.2). 


C. Le taux d'endettement dans une perspective historique 


L'observation du passé conduit à relativiser la poussée récente des ratios d'endettement 
public. Les guerres ont jadis entraîné des augmentations de la dette publique jusqu’à des 
niveaux (en termes de pourcentage du PIB) parfois très supérieurs à ceux que nous con- 
naissons aujourd’hui. Par exemple, la dette publique au Royaume-Uni a dépassé 100 % 
du PIB pendant plus d’un siècle ; elle a atteint un record de près de 300 % du PIB en 
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1821 après les guerres napoléoniennes (Buiter, 1985), avant de se stabiliser à un niveau 
inférieur à 100 % après 1860 ; l'endettement a ensuite connu, à l’instar des autres pays 
industrialisés (cf. graphique 3.6), une nouvelle explosion dans la première moitié du 
xx° siècle avec les deux guerres mondiales. 
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Dans les années 1990, le ratio de la dette publique britannique augmente, mais 
reste inférieur à 60 % : l’histoire suggère donc que les économies ont subi des niveaux 
de dette publique parfois considérables et ont su en revenir, ce qui ne signifie pas que 
le coût d’ajustement à un excès d’endettement soit négligeable. Par exemple, l’une des 
causes de la Révolution française est à chercher dans l’état de quasi-faillite des finances 
publiques dans le dernier quart du xvInf siècle (le Royaume est déclaré en banqueroute 
le 16 août 1788) et dans la double difficulté, du fait des privilèges acquis, de contrôler 
les dépenses publiques et d’élargir la base fiscale. 


Cependant plusieurs facteurs limitent la portée de cette comparaison historique. 
Tout d’abord, la dette n’avait quasiment jamais connu en temps de paix une hausse ana- 
logue à celle du dernier quart du xx° siècle. Le caractère temporaire des dépenses liées 
aux guerres puis à la reconstruction peut expliquer qu’une fois la guerre passée, les 
besoins de financement aient peu ou prou retrouvé leur niveau antérieur et que l’excès 
d’endettement ait pu être résorbé. En temps de paix, la contrepartie de l’endettement 
reflète un besoin de financement structurel et durable plutôt que temporaire : la hausse 
des dépenses publiques au xx° siècle, très sensible pour l’ensemble des pays industria- 
lisés, concerne au premier chef les dépenses de sécurité sociale dont l’accroissement a 
été particulièrement marqué dans les pays européens : le développement de l’État-pro- 
vidence a créé un besoin de dépenses récurrentes. 


Deuxièmement, le vieillissement laisse attendre une forte progression des 
dépenses de retraite et de santé dans les pays industrialisés. En particulier, les engage- 
ments des régimes de retraite par répartition représentent une autre forme d’endette- 
ment. La dette implicite correspondante peut atteindre un ordre de grandeur voisin de 
la dette financière explicite (cf. encadré 3.2). La prise en considération de ces engage- 
ments hors-bilan* conduit à un diagnostic plus alarmiste. Enfin, comme nous l’avons 
vu, la plupart des États se sont fermé la voie de la monétisation de la dette en donnant 
à une banque centrale indépendante le mandat de maintenir la stabilité des prix. 
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Tableau 3.2 
end nn us nor 3/12/02 


Source : INSEE, Comptes de patrimoine. 


Cependant on peut discuter la liquidité et le prix de marché de ces actifs (l’État français, par 
exemple, peut vendre des actions France Télécom, mais plus difficilement le château de Ver- 
sailles) et l’utilisation des ratios de dette nette peut ainsi donner une image trop favorable de 
la situation financière des administrations. L'État ne dispose d’ailleurs pas à vrai dire d’une 
comptabilité patrimoniale complète qui permette de mener à bien ces évaluations : son 
« bilan » est mal connu et les comptes nationaux n’en sont qu'une approximation (cf. le 
tableau 3.2 pour une lecture de ce bilan et Cœuré, 2002, pour une discussion). 

En outre, cette logique devrait conduire à prendre en compte non seulement les avoirs 
et les engagements identifiés à une date donnée maïs aussi les recettes et les dépenses certai- 
nes à venir (« hors bilan »). Ainsi, il faudrait prendre en considération la dette et l’actif impli- 
cites que représentent, à législation constante, les droits à pensions et les cotisations à 
percevoir. La dette nette tient compte, à l'actif, de la portion des retraites qui a donné lieu à 
accumulation de réserves mais, dans un système par répartition, elle ignore le passif corres- 
pondant. Or la valeur actualisée des déficits futurs de l’assurance vieillesse peut représenter, 
comme c’est le cas en France, une charge au moins égale à celle de la dette recensée. Ainsi, 
le ministère des Finances français évaluait à 850 milliards d’euros, soit 55 % du PIB, la 
valeur actualisée des droits à retraites des fonctionnaires au 31 décembre 2003, soit un mon- 
tant du même ordre de grandeur que la dette de l’État*. Une vision complète de la situation 
des finances publiques nécessiterait de recenser l’ensemble des actifs et des passifs des admi- 
nistrations, à la date d’aujourd’hui (bilan) et dans le futur (hors bilan) (Buiter et Grafe, 2003). 
a. Direction générale de la comptabilité publique (2004), Rapport de présentation du compte général de 


l'administration des finances 2003, p. 123. Calcul fait sous l'hypothèse d’un taux d'actualisation réel de 
2,5 % par an. 
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D. Des philosophies et des politiques différentes selon les pays 


La progression de la dette publique dans les pays industrialisés a placé la politique bud- 
gétaire dans un environnement très contraint. Le ralentissement tendanciel de la crois- 
sance a pesé sur les recettes et élevé les dépenses ; parallèlement, les politiques de 
désinflation se sont traduites par la persistance de taux d’intérêt réels élevés, qui ont 
alourdi les charges d’intérêt sur la dette publique. Le graphique 3.7 montre l’effort 
entrepris par les États-Unis et les pays de la zone euro dans les années 1990 pour y 
répondre. 


La variation des soldes structurels primaires depuis les années 1970 indique 
l’usage actif qui a été fait de la politique budgétaire, en particulier aux Etats-Unis et au 
Japon. 


Les États-Unis, ou l'activisme sans complexe 


C'est aux États-Unis, dans les années 1960, que naît la pratique d’une utilisation active 
de la politique budgétaire. Walter Heller, qui fut président du Council of Economic 
Advisers du président Kennedy, en résume ainsi la philosophie : 


« L'économie a mûri dans les années 1960. Deux Présidents ont compris l'analyse écono- 
mique moderne comme une source de puissance nationale et de pouvoir pour la fonction 
présidentielle et s'en sont inspirés. Leur volonté d'utiliser, pour la première fois, toute la 
gamme des instruments modernes de l'économie est à la base de l'expansion économique 
ininterrompue des États-Unis dès 1961 — une expansion qui, en cinq ans, a créé plus de sept 
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millions de nouveaux emplois, a doublé les profits, a accru d'un tiers la production réelle de 
la Nation, et a comblé le fossé de 50 milliards de dollars entre la production potentielle et 
la production réalisée qui plombait l'économie américaine en 1961. » Heller (1966), p. 1, 
trad. des auteurs. 


Dans les années 1970, aussi bien les États-Unis que de nombreux pays euro- 
péens et le Japon répondent au premier choc pétrolier en menant des politiques actives 
d'expansion budgétaire, comme le montre l’apparition de déficits structurels primaires 
importants. Mais l’expérience de relance keynésienne est de plus courte durée aux 
États-Unis qu’en Europe. La dette brute diminue par rapport au PIB dans les 
années 1960 et 1970 (cf. graphique 3.6). La rupture intervient avec la « Reaganomie » 
en 1981 : baisse sensible des impôts, hausse des dépenses militaires. Bien que l’inspi- 
ration affichée de ce programme soit la « théorie de l’offre » (cf. chapitre 1), dans les 
faits son impact à court terme est celui d’une relance keynésienne. Le solde budgétaire 
structurel se dégrade et les années 1980 sont celles du double déficit* (solde budgétaire 
et balance des transactions courantes). À partir de 1993, l’administration Clinton 
engage une politique d’ajustement budgétaire fondée sur un contrôle très strict des 
dépenses. Les administrations publiques dégagent un solde budgétaire structurel pri- 
maire excédentaire dès 1994, et cet excédent ne cesse de croître jusqu’en 2000. La dette 
publique se réduit en pourcentage du PIB et sa résorption totale apparaît même acces- 
sible. 


Le ralentissement conjoncturel de 2001-2002 et l’élection de George W. Bush 
entraînent un revirement marqué de la politique, le solde structurel primaire de 3,5 % 
du PIB se transformant en deux ans en un déficit de 3 %, ce qui, dans le contexte de la 
phase basse du cycle économique, se traduit par un déficit budgétaire total de l’ordre de 
5 % du PIB en 2003. La pertinence de cette politique fait certes l’objet de vifs débats, 
aussi bien dans ses aspects macroéconomiques que dans ses aspects redistributifs !! (cf. 
par exemple, Stiglitz, 2003 et l’encadré 7.15 du chapitre 7). Ces débats ne portent pas, 
comme dans la zone euro, sur la comparaison des déficits ou de la dette avec tel ou tel 
seuil, mais sur la doctrine économique qui sous-tend les choix de l’administration et la 
pertinence économique de ces choix. C’est ainsi que le début des années 2000 a vu 
renaître un débat sur les effets potentiels d’un endettement public élevé sur la confiance 
et les taux d’intérêt à long terme. 


Au-delà des divergences de doctrine et de pratique des différentes administra- 
tions, la politique budgétaire américaine est marquée par la permanence du discrétion- 
naire. La volonté d’en faire usage en situation de récession pour accélérer la reprise 
n'est pas contestée. L'idée de fixer ne varietur des objectifs numériques pour le solde 
budgétaire fédéral ou la dette publique est profondément étrangère à la conception amé- 
ricaine, même si certains États américains ont introduit dans leur constitution une règle 
d'équilibre budgétaire. 


11 Voir, par exemple, les colonnes régulières de Paul Krugman dans le New York Times en 2002 et 2003 et la cri- 
tique formulée par le FMI dans son rapport annuel de 2003 sur les États-Unis. 
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Japon : l’activisme impuissant 


Le Japon a utilisé massivement la politique budgétaire dans les années 1990, dans 
l'espoir de faire redémarrer la croissance disparue après l’éclatement de la bulle spécu- 
lative de la fin des années 1980, laquelle avait conduit la Banque du Japon à relever for- 
tement ses taux d’intérêt. Douze plans de relance se sont succédé entre août 1992 et 
février 2002, certains représentant plus de 2 % du PIB (OCDE, 2002). Le solde struc- 
turel s’est dégradé de plus de huit points de PIB entre 1989 et 2003 (cf. graphique 3.7), 
sous l’effet des plans de relance comportant notamment des programmes d’investisse- 
ments publics. La dette publique, qui était négligeable dans les années 1960, a atteint 
près de 160 % du PIB en 2003, soit le niveau le plus élevé de l'OCDE. Des craintes se 
sont fait jour sur la capacité du Japon à honorer cette dette, comme l’a illustré la dégra- 
dation de la note attribuée au Japon par les agences de notation qui évaluent le risque 


pays. 


L'efficacité de cette politique sans précédent dans l’histoire économique est 
généralement considérée comme faible : les dépenses engagées par le gouvernement 
n’ont pas eu d’effet d'entraînement sur les comportements privés et la croissance japo- 
naise ne s’est pas redressée durablement !2. Le sentiment s’est peu à peu imposé que le 
principal obstacle à la reprise n’était pas une insuffisance de demande, mais était 
d’ordre structurel : mauvaise santé financière des banques, qui faisait obstacle à la 
transmission de la politique monétaire (cf. chapitre 4) ; nécessité d’adapter le fonction- 
nement de l’économie japonaise à une économie mondialisée ; perspectives démogra- 
phiques très dégradées (sur la définition et l’ampleur des effets ricardiens au Japon, 
voir section 3.2). Sur la politique budgétaire japonaise des années 1990-2000, on 
pourra se rapporter à Krugman (1999) ou Rasche et Thornton (2001). 


Zone euro : le poids des contraintes 


Quel que soit l’indicateur retenu, l’Europe des années 1980 se caractérise par une forte 
dégradation de la situation budgétaire, ce qui explique l’importance ultérieure de 
l'objectif d'ajustement des finances publiques. La situation s'améliore dans la seconde 
moitié des années 1990, particulièrement dans les années qui précèdent immédiatement 
la mise en place de l’union monétaire, du fait de l’utilisation d’un critère de déficit pour 
juger de la capacité des pays à participer à l’euro (cf. infra). À l'effort succède la 
fatigue : la réduction des déficits continue après 1997, année utilisée pour l’examen 
d’entrée dans l’euro en 1999, mais provient principalement d’une croissance plus forte 
et de la baisse des taux d’intérêt à long terme dans les pays dont la qualification était 
incertaine. Au total, le déficit structurel se réduit très peu dans les grands pays de la 
zone euro, comme l’illustre le graphique 3.8. Le ralentissement de l’activité en 2001, 
2002 et 2003 conduit alors à des politiques budgétaires très différentes selon les pays : 


12 Une étude de Kuttner et Posen (2002) conclut néanmoins à un impact significatif des relances budgétaires 
japonaises : selon eux, 100 yens de baisse d'impôt auraient entraîné une hausse du PIB de 158 yens au bout d'un 
an et 100 yens de dépenses publiques auraient accrû le PIB de 105 yens. 
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la Finlande et l’Irlande mettent à profit leur marge de manœuvre pour mener une poli- 
tique contracyclique ; certains comme la Belgique, l’ Autriche ou l’Espagne privilégient 
la poursuite des ajustements ; d’autres, la France et l’ Allemagne notamment, se refusent 
à mener une politique budgétaire restrictive en période de ralentissement, sans pour 
autant avoir les moyens de pratiquer une relance à grande échelle. 


Au total, comme l’illustre le graphique 3.9, la zone euro semble le plus souvent 
pratiquer une politique pro-cyclique* — c’est-à-dire qui accentue les fluctuations de la 
demande agrégée — ou neutre, tandis que les États-Unis utilisent davantage la politique 
budgétaire de manière contra-cyclique* — de façon à atténuer les fluctuations de la 
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demande. La question budgétaire reste en Europe marquée par deux controverses qui 
handicapent la politique économique : 


Variation du solde budgétaire 
structurel primaire (% du PIB) 


La première porte sur l’efficacité macroéconomique de la politique budgétaire 
et, partant, sur le rôle qu’il faut lui faire jouer dans le cycle. De nombreux éco- 
nomistes, ainsi en général que les gouvernements des petits pays, jugent qu’elle 
n’a pas d’effets de relance et qu’il faut avant tout s’attacher à des objectifs de 
moyen terme de maîtrise des déficits et de réduction de la dette. D’autres éco- 
nomistes, et en général les gouvernements des grands pays, restent favorables 
à une utilisation contra-cyclique de la politique budgétaire. 


La seconde controverse porte sur les responsabilités respectives de l’Union et 
des États. Faut-il laisser une large autonomie aux États membres, y compris à 
ceux qui participent à l’union monétaire ? Ou faut-il au contraire adopter en 
commun des principes, des objectifs numériques et des règles de décision ? Ce 
second débat porte en particulier sur le Pacte de stabilité et de croissance de 
1997, qui précise et complète les dispositions du traité de Maastricht en matière 
de surveillance budgétaire, et sur le plafond de 3 % du PIB retenu pour les défi- 
cits budgétaires. Il a été reproché à ces contraintes d’être responsables du carac- 
tère peu actif de la politique budgétaire, parce qu’elles limitent les possibilités 
de relance en phase de ralentissement et laissent place à des relances pro-cycli- 
ques en phase de reprise. Ces questions seront abordées dans la troisième partie 
de ce chapitre. 


Contraction pro-cyclique 


Source : OCDE, Perspectives économiques. 
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E. Des résultats instables 


Lorsqu'elle a été mise en œuvre de manière active, la politique budgétaire a-t-elle eu 
l’impact attendu sur l’activité ? L'observation empirique ne permet pas de conclure de 
façon définitive. Certaines relances budgétaires ont clairement obtenu un effet keyné- 
sien de stimulation de l’activité : c’est apparemment le cas des relances opérées aux 
États-Unis dans les années 1980 ou les années 2000. D’autres épisodes, cependant, 
montrent que cet effet n’est pas systématique. C’est notamment le cas de la contraction 
budgétaire de près de 10 points de PIB intervenue au Danemark entre 1982 et 1986, qui 
s’est accompagnée d’une reprise économique et d’une croissance vigoureuse ; cette 
dernière n’a ralenti que lorsque le gouvernement, en 1986, a adopté une politique bud- 
gétaire plus souple (cf. graphique 3.10). D’autres exemples, comme ceux de la Suède 
ou de l’Irlande, sont couramment cités à l’appui de la thèse selon laquelle les relances 
peuvent être inefficaces et les restrictions expansionnistes (on parle alors d’un effet 
anti-keynésien*). 

Cette expérience du Danemark, ou celle de l’Irlande en 1986-1989, ont con- 
forté les arguments de ceux pour qui un ajustement budgétaire n’est pas nécessairement 
coûteux pour la croissance. Parallèlement, certaines relances budgétaires semblent 
avoir été pour le moins inefficaces (voir supra l’exemple du Japon dans les années 
1990). Ces expériences ont conduit à un réexamen des approches traditionnelles de 
l'effet des déficits budgétaires sur l’activité. 
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Les expériences les plus récentes d’ajustements budgétaires (la période 1993- 
1997 en Europe, dans le but de respecter les critères de Maastricht pour l’entrée dans 
l’euro) et de relances budgétaires (baisses d’impôts décidées par le gouvernement Bush 
en 2002-2003) ont, au contraire, partiellement réhabilité les thèses keynésiennes. Dans 
le premier cas, le coût de l’ajustement en termes de croissance a été avéré. Dans le 
second, la relance budgétaire a, conjointement avec une stimulation monétaire, débou- 
ché sur une reprise vigoureuse. 


La seconde partie de ce chapitre montre comment la lecture théorique s’attache 
à rendre compte d’expériences aussi contrastées. 


3.2 THÉORIES 


C’est avec la Théorie générale de l'emploi, de l'intérêt et de la monnaie de Keynes 
(1936, 1982) qu'est conceptualisée l’utilisation de la politique budgétaire pour influen- 
cer le niveau de la demande agrégée. Alors que la théorie classique se préoccupait 
essentiellement de la solvabilité, les analyses de Keynes conduisent à privilégier les 
flux de dépenses et recettes publiques, et mettent au second rang les considérations rela- 
tives au stock de dette. Par définition, la dette résulte de l’accumulation des flux : cette 
simple évidence a longtemps été perdue de vue. C’est surtout après les années 1970, 
avec l’utilisation abusive de la politique budgétaire, conduisant à des déficits systéma- 
tiques et à une forte croissance des ratios de dette publique en temps de paix, que la pré- 
occupation de la dette est revenue au premier plan, et que des économistes se sont 
penchés sur cette interaction et ont développé des modèles dans lesquels les effets de la 
politique budgétaire dépendent du niveau d'endettement. Dans cette partie, nous expo- 
serons brièvement le cadre de la théorie keynésienne, puis les critiques qui en ont été 
faites ; nous examinerons ensuite la dynamique et la solvabilité de la dette publique ; 
nous présenterons enfin les analyses mixtes qui rassemblent dans un même modèle les 
considérations de solvabilité de la dette publique et d’efficacité de la politique budgé- 
taire. 


3.2.1 Les effets de demande : Keynes et ses critiques 
A. L'analyse keynésienne 


L'approche keynésienne, dont une version simple est le modèle IS-LM* 3, pose pour 
principales hypothèses la rigidité des prix à court terme et la forte élasticité de l'offre. 
Dans ces conditions, l'équilibre macroéconomique ne se réalise pas par le jeu des prix, 
mais est déterminé par le niveau de la demande agrégée. On suppose en outre un certain 


13 Modèle introduit en 1937 par John Hicks et popularisé au début des années 1950 par Alvin Hansen. Pour 
l'étudier en détail, le lecteur pourra se reporter à Varoudakis (1994). 
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degré de myopie des ménages : la consommation est principalement fonction de leur 
revenu courant. Dans ces conditions, un choc de demande positif se transmet à l’écono- 
mie avec un effet multiplicateur (le multiplicateur keynésien*) égal (lorsque les dépen- 
ses et recettes publiques ainsi que l’investissement sont traités de façon exogène) à 
l’inverse de la propension des ménages à épargner. Dès lors que l’on introduit une 
demande d’investissement des entreprises, fonction décroissante du taux d’intérêt 
(parce que les entreprises comparent le rendement des projets d'investissement avec 
leur coût d’emprunt ou leurs possibilités de placements financiers) et que l’on suppose 
que la banque centrale contrôle l’offre de monnaie ou pilote l’évolution du taux d’inté- 
rêt, un effet d’éviction* apparaît : une expansion budgétaire financée par emprunt con- 
duit à une hausse du taux d’intérêt qui pénalise la demande d’investissement et affaiblit 
l’impact de l’expansion sur la demande agrégée et le revenu : le multiplicateur est tou- 
jours positif, mais plus faible qu'auparavant car la demande privée est partiellement 
évincée par la demande publique. 


Les hypothèses keynésiennes peuvent être représentées dans le cadre du 
modèle « offre agrégée, demande agrégée » présenté au chapitre 1, sous la forme d’une 
courbe d’offre très élastique au niveau général des prix. Les producteurs peuvent faire 
varier leur offre à la hausse ou à la baisse sans impact majeur sur le prix, parce que les 
prix (ou les salaires) sont rigides à court terme et qu’il existe des marges de capacités 
inemployées. La courbe de demande agrégée est décroissante en raison de l’impact 
négatif de l’inflation sur la demande de biens et de services, par effet de richesse ou via 
la hausse endogène du taux d'intérêt. Une relance budgétaire (par hausse des dépenses 
ou baisse des prélèvements) se traduit par un déplacement vers la droite de cette courbe 
de demande, ce qui élève la production sans impact majeur sur le niveau des prix 
(déplacement de EI vers E2 dans le graphique 3.11). 


LEZ RER ONE ALERTE LS DRE JM LE LED ADN POS B ETES LTÉE. à - JTE: Re DE SRRL LUCE RESTE, 
4 
Prix \ 


F 


160 La politique budgétaire 


Notons que l’approche keynésienne conduit à s’intéresser au policy-mix*, 
c’est-à-dire au couple politique budgétaire / politique monétaire, dont le modèle IS-LM 
fait un déterminant essentiel du niveau de production. En particulier, une expansion 
budgétaire financée par monétisation produit un effet multiplicateur maximal (parce 
que la création de monnaie empêche la hausse du taux d’intérêt) mais avec à terme un 
risque d'inflation accru. Lorsque la banque centrale est indépendante, raisonner sur la 
seule politique budgétaire en prenant la politique monétaire comme donnée est égale- 
ment insuffisant car la banque centrale se doit de réagir à tout impact sur les prix. 


L'approche keynésienne s’analyse également en économie ouverte, notamment 
à l’aide du modèle de Mundell-Fleming*, développé séparément par les Américains 
Robert Mundell et Robert Fleming au début des années 1960, qui prolonge en économie 
ouverte le modèle IS-LM (cf. encadré 3.3) en introduisant une description des échanges 
commerciaux (exportations et importations) et financiers (entrées et sorties de capitaux) 
avec le reste du monde. L’une des différences avec l’économie fermée tient à la 
« fuite » de la politique budgétaire par les importations : une expansion budgétaire 
induit une demande d’importations qui réduit le multiplicateur. Cet effet est particuliè- 
rement sensible pour les petits pays ouverts. Par sa simplicité, le modèle de Mundell- 
Fleming demeure l’une des principales références des praticiens de l’économie interna- 
tionale. 


ENCADRÉ 3.3 
Le modèle de Mundell-Fleming 


Le modèle canonique se développe pour un petit pays dans un contexte de parfaite mobilité 
des capitaux et en taux de change flexibles. Dans ces conditions, la politique budgétaire est 
largement inefficace en raison d’un puissant effet d’éviction par le taux de change : une 
expansion budgétaire, par exemple, conduit à une pression à la hausse sur les taux d’intérêt et 
à des entrées de capitaux qui provoquent une appréciation du taux de change, une perte de 
compétitivité à l'exportation et un retour de la demande agrégée au niveau préalable à 
l'expansion (cf. graphique 3.12). La demande publique évince ici non pas l'investissement 
des résidents (dans un petit pays, le taux d’intérêt reste fixé au niveau du taux d’intérêt mon- 
dial et ne bouge pas ex-post), mais la demande nette des non-résidents. On retrouve cet effet 
dans les grands pays, combiné au plus traditionnel effet d’éviction par les taux d’intérêt. La 
forte expansion budgétaire menée par Ronald Reagan en 1981, accompagnée par une politi- 
que monétaire non accommodante, a ainsi conduit à une forte hausse des taux d'intérêt, à une 
appréciation très marquée du dollar américain et à l'apparition d’un déficit extérieur impor- 
tant. Ce policy mix a cependant, au moins temporairement, soutenu une forte expansion de 
l’activité. 

Lorsque le taux de change est fixe, au contraire, les entrées de capitaux consécutifs à 
une expansion budgétaire se traduisent par une accumulation de réserves qui, si elle n’est pas 
stérilisée, implique une expansion monétaire qui vient renforcer l'impact de la politique bud- 
gétaire sur l’activité (cf. graphique 3.13). 
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L'effet d'une expansion budgétaire en régime de change flexible lorsque la mobilité des capitaux est parfaite 
Lecture : La courbe d'équilibre du marché des biens (IS) revient à sa position initiale en raison de l'appréciation du taux de change 
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Graphique 3.13 

L'effet d'une expansion budgétaire en régime de change fixe lorsque la mobilité des capitaux est parfaite 

Lecture : La courbe d'équilibre du marché monétaire (LM) se déplace vers la droite en raison de l'accumulation non stérilisée de 
réserves. 

Lorsque les capitaux ne sont pas mobiles, les résultats s’inversent : en régime de 
change flexible, la détérioration de la balance des transactions courantes suite à l'expansion 
budgétaire conduit à une dépréciation du change et à une amélioration de la compétitivité 
des exportations, renforçant l'impact sur la demande de l’expansion initiale. En régime de 
change fixe, la détérioration des transactions courantes se traduit par une perte de réserves 
et par une contraction monétaire contrariant l’expansion initiale. Les différences dans la 
mobilité des capitaux permettent donc d’expliquer les contrastes dans les effets des politi- 
ques d’expansion budgétaire. Ainsi, en même temps que Ronald Reagan poussait le dollar 
à la hausse, l’expansion budgétaire engagée en France par le nouveau gouvernement de 
François Mitterrand poussait le franc à la baisse : l'explication de cette différence se trouve 
dans la faible mobilité des capitaux, à l’époque, entre la France et le reste du monde, due 
notamment à un marché financier peu développé, au contrôle des changes et à l’absence de 
confiance des investisseurs étrangers quant aux intentions du nouveau gouvernement. 
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Le modèle montre l’importance du régime de change, fixe ou flottant, et du 
degré de mobilité des capitaux l#, comme le résume le tableau 3.3. La politique budgé- 
taire perd son efficacité en taux de change fixe et quand les capitaux sont immobiles : 
en effet, l'expansion de l’activité bénéficie en partie aux produits étrangers et suscite 
donc un besoin de devises étrangères, que la banque centrale fournit en échange de 
monnaie nationale ; la baisse de la quantité de monnaie en circulation pousse à la hausse 
le taux d'intérêt. De même, la politique budgétaire est peu efficace en taux de change 
flottant et quand les capitaux sont mobiles : dans ce cas, un accroissement de la 
demande intérieure évince la demande étrangère du fait de l’appréciation du taux de 
change (cf. encadré 3.3). Le modèle de Mundell-Fleming conduit donc à recommander 
l’usage de la politique budgétaire pour relancer l’activité de manière isolée dans un 
pays de la zone euro (à l’intérieur de laquelle le taux de change est fixe et les capitaux 
sont mobiles), mais pas pour répondre à un choc touchant la zone dans son ensemble, 
puisque l’euro est une monnaie flottante. 


Forte moblité des capltoux | Fable moblité des copitoux 
: Taux de change flexibles Peu efficace Efficace 
Taux de change fixes Efficace Peu efficace 


B. La critique néodassique 
La critique néoclassique du multiplicateur repose sur trois arguments distincts : 


+ l’éviction financière : la hausse du déficit public provoque une hausse du taux 
d'intérêt qui déprime la demande privée (effet d’éviction). Dans le modèle 
« offre agrégée, demande agrégée », la courbe de demande ne se déplace pas 
(ou peu) en cas de choc budgétaire : la demande totale n’est pas modifiée par 
une hausse de la demande publique, mais sa composition est modifiée au détri- 
ment de la demande privée ; 


* la rigidité de l'offre : l’ajustement des prix relatifs est suffisamment rapide pour 
que l’équilibre du marché des biens soit déterminé par l’offre. Dans le modèle 
« offre agrégée, demande agrégée », la courbe de demande se déplace vers la 
droite mais la courbe d’offre est très pentue : les producteurs n’acceptent 
d'augmenter un peu leur offre que si les prix augmentent beaucoup. La 
demande privée est pénalisée ex-post en raison de la hausse des prix (cf. 
graphique 3.14). 


14 Ces notions seront discutées en détail au chapitre 5. 
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+ _ l’équivalence ricardienne* : même si l’offre de biens est élastique, des ména- 
ges rationnels répondront à un accroissement de la demande publique en res- 
treignant leur consommation, parce qu’ils anticipent que le déficit 
d’aujourd’hui donnera lieu à des impôts futurs et s’y préparent en épargnant 
davantage. 


S’agissant du premier argument, il n’est pas contestable qu’une hausse des taux 
d’intérêt pénalise l’investissement privé, ce qui pèse sur la demande et, à long terme, 
nuit à l'accumulation de capital 5. Mais d’une part, l'impact du déficit sur le niveau du 
taux d’intérêt est empiriquement discuté ; d’autre part, sauf dans des cas extrêmes !6, 
ces effets peuvent amoindrir l’incidence expansionniste d’un accroissement du déficit 
mais non l’annuler et encore moins l’inverser. En outre, la pertinence de l’éviction 
financière a été fortement réduite par la mobilité internationale du capital, qui limite la 
possibilité pour le taux d’intérêt national à long terme de s’écarter du taux d’intérêt 
mondial, surtout dans un contexte d’union monétaire. 


Le deuxième argument renvoie à une question empirique : quelle est la pente 
de la courbe d’offre ? Les estimations disponibles suggèrent qu’à court terme cette 
pente est positive, mais nettement inférieure à l’unité, ce qui laisse place à une certaine 
efficacité de la politique budgétaire. Tout dépend en fait de l’horizon retenu : à l’hori- 
zon de quelques mois ou trimestres, les prix sont rigides ; à l'horizon de quelques 
années ils s’ajustent. L'efficacité de la politique budgétaire (comme d’ailleurs, sur ce 
point, celle de la politique monétaire, comme on le verra au chapitre 4) est donc limitée 
dans le temps. Ce point est confirmé par les simulations réalisées sur des modèles 


15 Dans le cadre d’un modèle de croissance néoclassique (étudié dans le chapitre 6), la politique budgétaire peut 
donc influencer la capacité de l’économie à atteindre la « règle d’or de l’accumulation du capital », qui permet de 
maximiser la consommation par habitant. 


16 Il faudrait supposer que la banque centrale surréagit à l'expansion budgétaire, si bien que la hausse des taux 
d'intérêt annule l'effet expansionniste de l'accroissement de la demande publique. 
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Source : Modèle Zone Euro de l'INSEE, Beffy et al. (2003). 


macroéconométriques (cf. l’encadré 1.2 du chapitre 1), qui indiquent en général un 
multiplicateur proche de l’unité et un effet maximal au bout de 1 à 2 ans (cf. 
graphique 3.15). 


Les premier et troisième arguments ne peuvent être invoqués simultanément 
car ils sont contradictoires : le premier suppose que le déficit public crée une pénurie 
d'épargne qui pousse les taux d’intérêt à la hausse, tandis que le troisième stipule une 
hausse endogène de l’épargne privée lorsque l’épargne publique fléchit. Ce dernier 
argument est attribué à Ricardo (1817), bien qu’on puisse en trouver des éléments aupa- 
ravant. On notera par exemple la diatribe du comte de Mirabeau contre Necker, dans 
laquelle Mirabeau recommande au Roi de ne pas céder à la tentation de l’emprunt : 

« Votre Directeur des finances, Sire, vous induit en erreur. Dès que l'État emprunte des som- 

mes dont ses revenus actuels ne peuvent pas même payer les intérêts, l'impôt existe, soit 

qu'on le déclare ou non. Il faudra donc imposer réellement un jour, pour se procurer le gage 

de l'emprunt fait aujourd'hui. » Mirabeau (1787), p. 29. 


L’argument a été remis au goût du jour par Robert Barro (1974) et il est régu- 
lièrement invoqué pour nier l'efficacité des politiques budgétaires. Il peut s’énoncer 
simplement : lorsque l’État finance une baisse des impôts (ou une hausse des dépenses 
publiques) par le déficit, les ménages anticipent une hausse des impôts futurs ; la valeur 
actualisée des impôts futurs anticipés sera exactement égale à la baisse des impôts cou- 
rants. En conséquence, la richesse des ménages ne change pas et la baisse des impôts 
n’a pas d’effet sur l’activité (cf. encadré 3.4 pour une formalisation de l'argument). 
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L'intérêt de l’argument ricardien est de montrer que les canaux de transmission 
de la politique budgétaire peuvent être mis en cause si les ménages fondent leur com- 
portement de consommation sur des calculs intertemporels. II n’y a aucun doute ; les 
ménages européens d’aujourd’hui, qui ont accès au marché financier et s’inquiètent de 
leur retraite future, sont plus « ricardiens » que ceux des années 1960, qui pouvaient 
plus difficilement emprunter, et dont la consommation était donc contrainte par le 
revenu courant. Cependant, l’équivalence ricardienne repose sur des hypothèses très 
fortes : 


+ des anticipations rationnelles (cf. chapitre 2) ; 


+ _ des dépenses publiques purement improductives, ce qui est peu réaliste : même 
si la consommation publique est improductive, l’investissement public, la 
recherche ou l’éducation sont susceptibles de bénéficier aux revenus futurs des 
individus dès lors que leur rendement est supérieur au taux d’intérêt (cf. 
chapitre 6) ; 

° un fonctionnement parfait du marché du crédit (absence de contraintes de 
liquidité*) : pour que les ménages soient indifférents à une modification des 
impôts courants, il faut qu’ils puissent emprunter en contrepartie de moindres 
impôts futurs ou au contraire épargner dans la perspective d’une hausse atten- 
due des impôts futurs ; 


* un horizon de prévision infini des ménages, qui mettent le bien-être des géné- 
rations suivantes sur le même plan que le leur !7. Mais, en réalité, les ménages 
ont un horizon fini et considèrent que la dette sera remboursée avec les impôts 
levés sur les générations futures, qui ne le concernent pas, si bien que la politi- 
que budgétaire retrouve une partie de son efficacité. Ceci peut être modélisé 
dans des modèles à générations imbriquées* (cf. encadré 3.9 pour un exemple 
d'utilisation) ou en supposant l’espérance de vie aléatoire et, en moyenne, finie 
(Blanchard, 1985). 


ENCADRÉ 3.4 
L'équivalence ricardienne 


Considérons un individu immortel, qui peut librement prêter et emprunter au taux r supposé 
constant (cf. Seater, 1993). À chaque période f, il reçoit un revenu Y,, consomme C, et place 
(ou emprunte) son épargne Y,-— C, au taux r. Sa contrainte budgétaire intertemporelle, qui 
énonce que la somme actualisée des revenus de l’individu est égale à la somme actualisée de 
ses dépenses, s'écrit : 


17 Ceci peut s'expliquer par l’altruisme des générations : le revenu de la génération suivante dépend des legs de 
la génération précédente. 
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L’'individu, sous cette contrainte, maximise sa fonction d’utilité intertemporelle (que 
nous supposons séparable, c’est-à-dire qu’elle s’exprime en fonction de l’utilité à chaque 
période) : 


U (t) = - u (Cri) 
D G+o) 


où p est le taux d’actualisation qui mesure la préférence pour le présent de l’individu, et u ! 
une fonction concave (utilité marginale décroissante). Appelant À le multiplicateur de 
Lagrange, la condition de premier ordre de ce programme de maximisation s’écrit : 


“(Cyan = (2) 


l+r 


Sachant que u”(.) est décroissante, on en déduit la trajectoire de consommation de 
l'individu : lorsque r = p, le consommateur lisse sa consommation dans le temps de façon à 
la garder constante ; lorsque r > p, la consommation croît avec le temps ; lorsque r < p, elle 
décroît. Contrairement à l’approche keynésienne, la dépense du consommateur est donc 
indépendante de son revenu courant. Une fluctuation temporaire du revenu (une récession 
par exemple) n’affecte pas la consommation ; au contraire, l’individu va la lisser. En revan- 
che une baisse permanente du revenu (par exemple, une réforme des retraites) réduit la con- 
sommation, même si le revenu courant est inchangé. 


Introduisons maintenant un gouvernement, qui dépense G, et perçoit des impôts for- 
faitaires T,. On fait l'hypothèse que les dépenses publiques n’entrent pas dans la fonction 
d’utilité de l'individu (l’État ne dépense pas pour les services publics). Dans un premier 
temps, le gouvernement n’émet pas de dette : G,= T, à tout moment. La contrainte budgé- 
taire individuelle intertemporelle devient : 


Yi _ Titi - Cixi 
D Tin Dr 


5 (+r) (+r) 


La condition de premier ordre du programme de maximisation de l'utilité n’est pas 
modifiée : l’introduction de dépenses publiques financées par une taxation forfaitaire ne 
change pas la nature de la trajectoire de la consommation (mais le niveau de consommation 
baisse à chaque période). 


Supposons maintenant que le gouvernement, tout en conservant son programme de 
dépenses, décide de réduire les impôts de la première période d’un montant B, et émette des 
titres pour ce montant B sur une maturité M au taux d'intérêt r (ou, de façon alternative, le 
gouvernement accroît la dépense publique de la première période d’un montant B sans chan- 
ger les impôts). Les charges d'intérêt seront financées par taxation forfaitaire, de même que 
le remboursement en capital. Le programme de maximisation de l’individu est absolument 
inchangé : dans la première période, il utilise une partie B de son revenu pour acquérir les 
titres de dette publique, mais ses impôts baissent également de B ; dans les périodes suivan- 
tes, jusqu’à M, il perçoit rB sur ses titres, mais paie également rB en impôts suite au besoin 
de financement du service de la dette ; enfin, en période M, il reçoit B+rB (capital remboursé 
plus intérêts), mais est taxé du même montant. Le comportement et le niveau de consomma- 
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tion sont ici inchangés à chaque période. La seule variable qui change est l'épargne, diffé- 
rence entre le revenu disponible et la consommation. En première période, l'épargne de 
l'individu augmente de B : les revenus de cette épargne financent les hausses d’impôts 
nécessaires et anticipées par le consommateur. 


C'est le théorème d'équivalence ricardienne. Il exprime l’idée que la dette est un 
impôt différé. Il suggère également que le problème central de la politique budgétaire con- 
| siste à déterminer le montant et la nature des dépenses publiques, plus que la méthode de 
| financement (dette ou impôt). 
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La réalité diffère évidemment de ces hypothèses. La plupart des tests empiri- 
ques conduisent à rejeter l’hypothèse d'équivalence ricardienne complète !$. On peut 
d’ailleurs le vérifier grossièrement en considérant l’évolution respective de l’épargne 
privée et de l’épargne publique (le graphique 3.16 montre l’exemple du Japon, où l’on 
pourrait penser que l’importance de la dette publique a rendu les individus plus 
« ricardiens »). Si l’équivalence ricardienne était vérifiée, on devrait observer une cor- 
rélation égale à —1 entre les deux, ce qui n’est pas le cas. Par ailleurs, un modèle où le 
déficit est neutre ne peut pas, par définition, aider à comprendre que la même contrac- 
tion budgétaire soit tantôt récessive, tantôt sans effet, à moins d’attribuer aux agents pri- 
vés une vision plus ou moins lucide du futur selon l’ampleur des déficits. Enfin, 


18 Par exemple, de Mello er al. (2004) trouvent, sur un échantillon de 21 pays de l'OCDE, que la hausse de 
l'épargne privée se substitue pour une proportion allant d’un tiers à la moitié à la baisse de l'épargne publique. 
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l'hypothèse que les ménages « lissent » d’eux-mêmes les fluctuations de leur revenu se 
heurte à l’existence de contraintes de liquidité. Ainsi, alors qu’une première diversifi- 
cation « transversale » des risques individuels est assurée par le système de sécurité 
sociale (assurance-maladie et assurance chômage, qui, comme toute assurance, repo- 
sent sur la loi des grands nombres), la politique de stabilisation conjoncturelle joue un 
rôle de diversification du risque dans la dimension temporelle. 


Il n’est donc pas légitime d’exciper de l’argument ricardien pour dénier toute 
efficacité à la politique budgétaire. Cependant, parce qu’elle décrit un cas-limite dans 
toute sa pureté, l’équivalence ricardienne constitue une référence importante et perti- 
nente pour réfléchir aux conditions d’efficacité des politiques budgétaires. 


3.22 La soutenabilité de la dette publique 
A. La solvabilité des États 


La théorie de l’équivalence ricardienne met l’accent sur la contrainte budgétaire inter- 
temporelle des administrations publiques, qui, à un horizon plus ou moins éloigné, les 
oblige à relever les impôts lorsque les dépenses augmentent. Emprunter ne fait que 
reporter les charges sur l’avenir. Cependant l’État, contrairement aux ménages, a une 
durée de vie infinie, de sorte que sa dette n’a jamais besoin d’être intégralement rem- 
boursée. Plus exactement, la dette venant à échéance sera remboursée à l’aide de nou- 
veaux emprunts, car il est raisonnable de penser que les générations futures seront 
prêtes, à leur tour, à placer une partie de leur épargne dans des titres de la dette publique. 
N'y a-t-il donc pas de limite à cette capacité d'emprunt de l’État ? Pour y répondre, il 
faut évaluer à chaque instant la solvabilité* de l’État — c’est-à-dire l'existence de res- 
sources lui permettant de faire face à ses échéances !°. 


De prime abord, la capacité d’un État à assurer le service de sa dette peut appa- 
raître illimitée, dans la mesure où il peut lever l’impôt. Un ménage ou une entreprise 
font faillite parce que leurs revenus ne leur permettent pas de payer leurs dettes, mais 
un État peut augmenter ses revenus. Cependant, avant même que la capacité à payer soit 
épuisée, les limites politiques de la disposition à payer peuvent être atteintes. Comme 
l'ont illustré divers épisodes historiques, des crises de l’ancien régime à la faillite de 
l'Argentine en 2002, la banqueroute survient lorsque les citoyens refusent de réduire 
encore leur revenu au profit des créanciers de l'État. C’est pourquoi évaluer la solvabi- 
lité d’un État est un exercice complexe. Un haut responsable du FMI, John Boorman, 
l’exprime ainsi : 

« Le service de la dette peut presque toujours être assuré en un sens abstrait, par un alour- 

dissement supplémentaire de la fiscalité ou le détournement de ressources additionnelles 


19 Dans le cas où ces actifs existent mais ne sont pas mobilisables immédiatement (rentrée fiscale à venir, actif 
financier qui ne trouve pas immédiatement d’acquéreur…), l'État peut se trouver en défaut alors même qu’il est 
solvable : on parle alors de crise de liquidité* (cf. chapitre 4 pour une autre illustration de ce phénomène, dans le 
cas des banques). La réponse à une telle crise est un rééchelonnement des échéances de la dette. 
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[...]. Mais il y a une limite politique, sociale et, sans doute, morale, au-delà de laquelle une 
politique de ce type devient inacceptable. » Boorman (2002), p. 3, trad. des auteurs. 


B. De la solvabilité à la soutenabilité 


La solvabilité caractérise la situation des finances publiques à un instant donné, mais 
compte tenu de l’inertie des dépenses et des recettes (dans aucun grand pays, on ne peut 
réduire les dépenses de 10 % du PIB d’une année sur l’autre), il est important de pou- 
voir anticiper une éventuelle insolvabilité à un moment donné dans le futur. C’est ce 
que vise à cerner le concept de soutenabilité*. 


On dit que la situation des finances publiques est insoutenable* si, sur la base 
de la politique économique suivie et des prévisions disponibles, l’évolution projetée de 
la dette publique débouche sur une situation d’insolvabilité. Une politique budgétaire 
peut donc être insoutenable sans que se posent immédiatement des problèmes de solva- 
bilité. Simplement, cette politique devra être modifiée dans le futur. Les exemples 
abondent : ainsi, en 2003-2004, nul ne doutait de la solvabilité de l’État fédéral améri- 
cain, mais la politique budgétaire de l’administration Bush était considérée comme 
insoutenable par de nombreux observateurs (Auerbach et al., 2004). En août 2003, le 
Fonds monétaire international concluait ainsi son examen annuel des États-Unis : 


« [Les administrateurs] ont cependant insisté sur le fait que, pour que le potentiel de l’éco- 
nomie se réalise pleinement, il faudra agir résolument au cours des prochaines années pour 
rétablir une situation budgétaire saine. En particulier, ils se sont inquiétés du fait que la dé- 
térioration de la position budgétaire de long terme, notamment sous l'effet des récentes bais- 
ses d'impôts, est rendu encore plus difficile de faire face au vieillissement de la génération 
du baby-boom, qu'elle finira par évincer l'investissement et éroder la productivité 
américaine. » FMI (2003), trad. des auteurs. 


La soutenabilité des finances publiques est particulièrement importante dans 
une union monétaire où la banque centrale est indépendante, comme c’est le cas dans 
la zone euro. Imaginons qu’un État se trouve dans l’incapacité de faire face au service 
de sa dette (intérêts et remboursements) et ne puisse pas compter sur un financement 
par création monétaire de la part de la banque centrale. Le gouvernement ne pourra pas 
obtenir auprès d’elle un prêt relais. Les seules solutions seraient alors, soit, une hausse 
massive des impôts, soit, si celle-ci se révélait politiquement inacceptable, un défaut de 
paiement partiel ou total. Ce dernier, en dévalorisant l’actif des banques (lesquelles 
détiennent beaucoup de titres publics), serait de nature à provoquer des crises bancaires 
en chaîne. Pour éviter ces crises, la banque centrale subirait de fortes pressions pour 
jouer un rôle de prêteur en dernier ressort, c’est-à-dire finalement pour racheter cette 
dette publique aux banques : la monétisation de la dette aurait lieu a posteriori, si ce 
n’est a priori. 


Il est naturellement important de disposer de méthodes permettant d'évaluer la 
soutenabilité de la dette dans un pays et à une date donnés. Pour cela, il faut un faire un 
détour par l’arithmétique de l’accumulation de la dette publique. 
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C. La dynamique de la dette publique 


Un même déficit public et un même taux d’endettement peuvent recouvrir des dynami- 
ques très contrastées : ainsi, le déficit et la dette publique étaient, dans les années 1990, 
du même ordre en pourcentage du PIB en France et au Portugal (le déficit était légère- 
ment supérieur au Portugal), mais le ratio dette / PIB a augmenté continûment en 
France alors qu’il restait à peu près stable au Portugal, comme le montre le 
graphique 3.17. Si, malgré des déficits comparables, la France et le Portugal n’ont pas 
connu pas la même dynamique d’endettement, c’est que le taux de croissance du PIB 
nominal différait entre les deux pays. 


La relation entre déficit public, dette publique et taux de croissance nominal est 
détaillée dans l’encadré 3.5. Elle aboutit à deux résultats importants : 


+ __le déficit compatible avec la stabilité du ratio de dette publique est d’autant plus 
élevé que la croissance du revenu nominal est forte ; 


+ lorsque le taux de croissance est supérieur au taux d'intérêt, un pays peut stabi- 
liser son taux d’endettement même s’il maintient en permanence un déficit pri- 
maire. Inversement, lorsque le taux d’intérêt est supérieur aux taux de 
croissance, il faut un excédent primaire pour stabiliser le ratio de la dette sur le 
PIB ; et plus le taux d’intérêt est supérieur au taux de croissance, plus l’excé- 
dent primaire nécessaire sera important 2°. 
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20 Ces différents éléments ne sont pas indépendants les uns des autres. Par exemple, si un pays dégage des excé- 
dents primaires, on peut s’attendre à une baisse du taux d'intérêt, à la fois du fait de la contraction budgétaire et du 
fait de la baisse des primes de risque imposées par les marchés. Par ailleurs, si l'ajustement budgétaire produit des 
effets non keynésiens (cf. infra la section 3.2.4), la différence entre le taux d'intérêt et le taux de croissance de 
l'économie va diminuer, facilitant ainsi la poursuite de l'ajustement. L'approche de l’encadré 3.5 donne cepen- 
dant des indications utiles sur la tendance d'évolution des ratios d'endettement. 
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ENCADRÉ 3.5 
La dynamique de la dette publique 


Notons D le déficit public primaire (c’est-à-dire hors intérêts de la dette), et B la dette publi- 
que en fin d’année, tous deux en euros. Si à désigne le taux d’intérêt nominal, l’équation 
d’évolution de la dette s'écrit : 


B=(1+i)B,+D 


où les grandeurs de l’année précédente sont indicées par —1. Supposons que les différentes 
grandeurs croissent chacune à taux constant et que leur évolution soit anticipée. En notant d 
et b respectivement le déficit primaire et la dette en pourcentage du PIB nominal, n le taux de 
croissance nominale (croissance en volume + inflation), g le taux de croissance réelle, 7 
l'inflation et r le taux d’intérêt réel, on a les relations n = g + metr = i-— #7. La relation d’évo- 
lution de la dette se réécrit : 


_ (+5 
” (1+n) 


b+d=(1+i-n)b; +d=(1+7r-g)b1+d 
La condition de constance du ratio de dette publique b (b = b_,), peut alors s’écrire : 


d = 


n—i ga 
Eden oil dm r)b 


ou encore : d + ib = nb. Cette équation donne le déficit primaire compatible avec la constance 
du ratio de dette publique. Pour un ratio de dette de 60 % et un taux de croissance nominale 
de 5 % (à savoir 3 % de croissance réelle et 2 % d'inflation), le déficit « permis » est ainsi de 
3 % du PIB. C’est là l’origine des critères de discipline budgétaire retenus par le traité de 
Maastricht. En outre, pour un taux d’intérêt réel de 2 %, le déficit primaire compatible avec 
la stabilité du ratio de dette à 60 % du PIB est de 0,6 % du PIB. Le solde primaire doit être 
excédentaire si le taux d’intérêt réel excède le taux de croissance réel. C’est cette situation qui 
a marqué l’Europe des années 1980 et 1990. Des pays comme l'Italie et la Belgique ont, pen- 
dant les années 1990, dégagé des excédents primaires considérables pour réduire le ratio de 
dette publique. 

Cette approche permet de décomposer la variation annuelle du rapport dette/PIB. En 
conservant les notations ci-dessus et en raisonnant à taux d’intérêt constant, l’évolution du 
ratio de dette est donnée par : 


b—b ; = b_;i(i-n)+d = ib_1 + d—nb_; 


Cette équation décompose la croissance du ratio de dette en trois termes : charges 
d'intérêt, déficit primaire et dévalorisation de la dette passée par la croissance nominale. 
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On voit dans le tableau 3.4 que les pays à croissance nominale faible (Allema- 
gne, Japon, France) doivent enregistrer des excédents primaires pour stabiliser leur 
dette, tandis que les pays à croissance nominale rapide (États-Unis, Royaume-Uni, 
Espagne) peuvent se permettre des déficits primaires. 


D. Évaluer la soutenabilité des finances publiques 


Il n’y à pas de critère empirique universellement accepté pour juger de la soutenabilité 
d’un programme budgétaire. Les évaluations sont souvent fondées sur la variation du 
taux d'endettement, ce qui n’est guère satisfaisant. La dette de la République tchèque 
est passée de 12,2 à 37,6 % du PIB entre 1997 et 2003 : fallait-il interdire à ce pays fai- 
blement endetté et en pleine transition vers l’économie de marché d’accroître sa dette 
pour financer des investissements en infrastructures, des réformes structurelles favora- 
bles à sa croissance ? 


Tux d'intéré, taux de croissance ei dynamique de ke dti pubique en 2003 
Taux Excédent 
Taux d'intérêt Solde primaire 
Ratio de croissance | nomindl Solde budgétaire | nécessaire pour 
Dette/PIB nominale ülongterme | primaire total stabiliser la dette 
Allemagne 65,3 0,9 43 -1,4 4, 22 
France 69,5 1,6 41 -1,1 40 17 
Royaume-Uni 53,5 48 44 1,3 —2,9 —0,2 
Htalie 117,1 3,2 43 22 21 1,2 
Espagne 633 6,0 41 1,9 0,1 -1, 
Danemark 50,7 23 42 22 0,8 0,9 
Belgique 102,4 3,3 42 5,5 0,2 0,9 
Pays Bas 541 22 41 —0,2 -214 1,0 
Autriche 66,8 2,6 41 1,5 1,3 1,0 
Suède 62,5 3,5 46 0,5 0,2 07 
États-Unis 63,4 46 40 -3,2 4,9 —,4 
Japon 154,6 0,1 1,1 5, 1,4 1,5 
Zone euro 75] 24 42 03 —2] 1,3 


Source : Calculs des auteurs à partir de données de l'OCDE. 
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ENCADRÉ 3.6 
La soutenabilité des finances publiques : une définition analytique 


Pour définir rigoureusement la soutenabilité des finances publiques, il faut repartir de la dyna- 
mique de la dette. Si l’horizon était fini, il suffirait d’imposer qu’à la date terminale, la dette 
nette de l’État soit nulle. 

S'agissant de l’État, dont la durée de vie n’est pas fixée a priori, une telle condition n’a 
pas de sens. Il faut raisonner en horizon infini. Cependant, cela ouvre la possibilité que les inté- 
rêts sur la dette passée soient systématiquement financés par un endettement nouveau. En hori- 
zon infini, l'équivalent de la nullité de la dette terminale n’est pas que le ratio de cette dette 
tende vers zéro quand t tend vers l’infini car cela exclurait les solutions, parfaitement soutena- 
bles, où le ratio de la dette est constant et à niveau modéré. L’équivalent de la nullité de la dette 
terminale est plutôt que la valeur actualisée de la dette terminale tende vers zéro. Cette condi- 
tion, appelée condition de transversalité*, est équivalente à l’égalité entre la somme actualisée 
des revenus et la somme actualisée de la dette initiale et des dépenses futures de l’État. Elle est 
donc très naturelle. 

Pour préciser ces notions, il est plus aisé de raisonner en temps continu que par période, 
comme dans l’encadré 3.5. Avec les mêmes notations, la deuxième équation de l’encadré 3.5 
se réécrit : 


db 
dt 
= (r-g)b+d 


(i-n)b+d 


La variation du ratio de dette est fonction de la charge d’intérêt, du taux de croissance 
et du déficit. On suppose que le taux d'intérêt réel r et le taux de croissance g sont constants, 
et on note b, le taux d’endettement initial. En intégrant, on obtient le ratio d'endettement à 
une date t future : 


t 
be = bpelr-9)t + Î detr-s)(t-s)4 
0 


La valeur actualisée de ce ratio à la date 1 = 0 s’obtient en multipliant les deux termes 
par e -(”-8)!, Le taux d'actualisation est (r — g) pour tenir compte de ce que la croissance vient 
réduire le ratio de dette. 


t 
be (9) = bo + Jae-t-vas 
r 


Lorsque 1 tend vers l'infini, la valeur actualisée du ratio de dette doit tendre vers zéro, 
et donc le second terme de l’équation doit aussi être nul : 


lim be-(r-9)t 0 
t— 0 


et 


bo = — Î de(-s)qs 
0 


174 La politique budgétaire 


La première condition est la condition de transversalité. Si r > g, il suffit que le ratio 
d’endettement augmente moins vite que le facteur d’actualisation. Si r < g, le gouvernement 
peut financer le service de la dette en empruntant tout en restant solvable. C’était la situation 
des années 1970, période où les problèmes d'endettement public étaient sans gravité. Mais 
depuis les années 1980, en Europe, les taux d’intérêt réels sont supérieurs au taux de crois- 
sance de l’économie. 

La deuxième condition signifie que la somme actualisée des excédents primaires 
futurs (l'opposé des déficits) « rembourse » la dette initiale. Sachant que d = x + h— 7, où x 
désigne les dépenses en biens et services, h les transferts publics et 7 les impôts et taxes, la 
condition se réécrit : 


œo 


Le 
bo + Je + he (T-9sqs = fre tra 
0 0 


La somme de la dette initiale et de la valeur actualisée des dépenses futures est égale 
à la somme actualisée des recettes futures. C’est la contrainte budgétaire intertemporelle de 
l'Étar*. 


D’après la définition donnée plus haut, les finances publiques sont soutenables 
si la somme actualisée de toutes les recettes futures est au moins égale à la somme 
actualisée des dépenses futures, à laquelle s’ajoute la valeur initiale de la dette (cf. 
encadré 3.6), soit à la date r : 


oo oo 
be + Je. + h)e (-96-0ds = fret 
t t 


où b est le ratio dette/PIB, x les dépenses publiques, h les transferts publics, 7 le taux de 
prélèvements (tous trois en % du PIB), r le taux d’intérêt réel et enfin g le taux de crois- 
sance du PIB. 


En d’autres termes, peu importe que la dette soit remboursée demain ou après- 
demain. pourvu qu’elle le soit un jour, ce jour fût-il très éloigné. Ce sera d’autant plus 
facile que la croissance et l’inflation auront accru les bases fiscales. En revanche, la 
définition de la soutenabilité exclut de « pousser la dette devant soi » comme dans les 
« pyramides » ou les chaînes spéculatives 21, une technique que Lewis Carroll illustre 
plaisamment dans Sylvie et Bruno : 


« Eh bien, ma foi, cela fait tant d’années que je double [la facture], reprit le tailleur d’un ton 
plus bourru, que je voudrais bien toucher l'argent cette fois-ci. Ça fait 2 000 livres. 


21 Les économistes appellent ces chaînes spéculatives jeux de Ponzi* du nom d’un escroc actif à Boston dans les 
années 1920, qui promettait aux épargnants un rendement élevé mais ne les payait qu'avec les sommes collectées 
auprès de nouveaux participants. Des jeux de Ponzi à grande échelle ont été lancés en Russie et en Albanie dans 
les années 1990. Évidemment, la fin de l’histoire est toujours la même. 
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— [...] Mais ne voulez-vous pas attendre encore juste un an et que cela fasse 4 000 ? Réflé- 
chissez combien vous seriez riche, grand Dieu ! Si vous vouliez vous pourriez être roi ! 

— [...] Est-ce qu'il vous faudra lui payer un jour ces 4 000 livres, demanda Sylvie, lorsque 
la porte se fut refermée sur le créancier. 


— Jamais, ma fille, lui répondit formellement le Professeur. Il continuera à doubler sa facture 
jusqu'à sa mort. Vois-tu, cela vaut toujours la peine d'attendre un an de plus pour obtenir 
deux fois plus d'argent ! » Carroll (1889), cité par Keynes (1931, 1933), trad. d’H. Jacoby, 
pp. 204-205. 


La condition de soutenabilité ainsi exprimée n’est pas complètement satisfai- 
sante. Même si, mathématiquement, des déficits et un endettement massifs peuvent tou- 
jours être compensés par des excédents et un désendettement plus massifs encore dans 
un futur lointain, la faisabilité politique de tels scénarios est douteuse, parce que ceux- 
ci donnent aux contribuables futurs une forte incitation à faire défaut sur la dette qui leur 
sera été ainsi léguée. Une approche plus réaliste devra prendre en compte ce risque. 


Olivier Blanchard (1993) a exploité cette équation pour évaluer le taux d’impo- 
sition soutenable* qui assure la soutenabilité de la dette à un horizon n donné (cf. 
encadré 3.7). Ainsi, sur la base des projections de long terme du comité de politique 
économique de l’Union européenne (2001) sur le coût du vieillissement, Mazel (2004) 
a calculé pour quelques pays les taux de prélèvement t;, qui permettent, à une date don- 
née, de maintenir le ratio de dette constant à un horizon de dix ans. Les hypothèses com- 
munes sont un taux d’intérêt réel r de 4 %, un taux de croissance de long terme g de 
2 %, et un montant de dépenses publiques non liées au vieillissement constant égal pour 
tous les pays à 23 % du PIB. Sans surprise, comme le montre le graphique 3.18, le taux 
Ti augmente rapidement pour tous les pays. En France, il passe de 51,4 % du PIB en 
2003 à 53,8 % en 2013 et 55,7 % en 2024, soit une hausse de 4,3 points. On peut aussi 
calculer une « impasse » budgétaire de long terme mesurée par l’écart entre les taux 
soutenable et observé. 


Cette approche permet donc de formuler un jugement sur la soutenabilité de la 
dette sur la base de projections de dépenses, de taux d’intérêt réel et de taux de crois- 
sance. Elle ne permet cependant pas de définir le chemin d’ajustement vers une situa- 
tion soutenable. En outre, le calcul d’indicateurs de soutenabilité est sujet à contestation 
car il implique des projections détaillées des recettes et dépenses de l’État, sous des 
hypothèses nécessairement fragiles d'évolution macroéconomique (notamment de 
croissance et d'inflation) dans un futur distant, et parce que le taux soutenable peut très 
bien « sauter » en réponse à un changement de scénario — par exemple, une réforme 
des retraites qui réduit les dépenses futures de l’État allège instantanément la contrainte 
de soutenabilité. L'impact intertemporel de la réforme des retraites de 2003 en France 
(« loi Fillon ») a ainsi été estimé par la direction de la prévision du ministère des Finan- 
ces français comme réduisant d’un point de PIB l'impasse budgétaire de long terme 
(ministère de l'Économie, des Finances et de l’Industrie, 2003). 


En complément, il est possible de décrire la dynamique de court terme permet- 
tant de revenir à une situation que l’on considère comme soutenable. On peut, par 
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ENCADRÉ 3.7 
Une mesure de la soutenabilité : le taux d'imposition soutenable de Blanchard 


Blanchard (1993) prend comme donnée la séquence de dépenses publiques et de transferts en 
termes du PIB, et calcule le taux d'imposition constant, qu’il appelle le taux d'imposition sou- 
tenable, qui assure la soutenabilité de la dette. La différence entre le taux d’imposition prati- 
qué et le taux soutenable donne une indication du caractère soutenable ou non de la politique 
budgétaire. 

Selon les notations de l’encadré 3.6, le taux d’imposition r* soutenable est tel que la 
condition de transversalité est respectée, à savoir : 

Le, 
bo = — Î (c+h-—7r*),e (-9)ds 


0 


On en tire : 
00 
Tx= (Tr — 9) Ê + Î (xs+h,)e (-9ds 
0 


T* est donc égal à la valeur actualisée des dépenses en biens et services et en transferts pré- 
vues, majoré de la fiscalité nécessaire pour payer les intérêts de la dette. L'écart entre le taux 
d'imposition soutenable r* et le taux d'imposition observé 7 fournit l'indicateur de soutena- 
bilité. Si r < r*, la soutenabilité à long terme de la dette publique impose soit un relèvement 
du taux d’imposition 7, soit une réduction des dépenses x ou h. 

Pour permettre à cette approche théorique de déboucher sur des indicateurs mesura- 
bles, Blanchard propose de calculer le taux d'imposition constant nécessaire pour restaurer le 
niveau initial du ratio de dette publique après un nombre donné 7 d’années : 


1_f aps 
Ti =(r-9) ere fete (r-9) 1 


0 


Le taux d'imposition soutenable est toujours celui qui permet de couvrir les dépenses 
prévues ainsi que les intérêts de la dette initiale, mais cette fois les dépenses prises en compte 
sont celles de la période considérée seulement, c’est-à-dire de l’année 0 à l’année n. 


exemple, se donner une cible de ratio de dette et calculer l’excédent primaire nécessaire 
pour rejoindre cette cible à un horizon donné. Si l'excédent primaire demeure en deçà 
de cette cible, la dynamique de la dette n’est pas soutenable. En revanche, il n’est pas 
nécessaire qu’il soit égal à la cible à tout instant : une « force de rappel » vers la cible 
suffit. Cette approche ne permet pas de faire l’économie d’une analyse de la soutenabi- 
lité, qui demeure nécessaire pour déterminer la cible. Dans le même esprit, une démar- 
che purement statistique consiste à analyser, sur le passé, la dynamique conjointe du 
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Source : Mazel (2004). 


déficit et de la dette pour évaluer le risque de trajectoire divergente qui enfreindrait la 
condition de transversalité. Cette méthode revient, finalement, à tester l’existence d’une 
« force de rappel » du taux d’imposition vers le ratio dépenses/PIB. L’INSEE (2004) a 
appliqué cette méthode à la dynamique de la dette publique française et a conclu en 
faveur de la soutenabilité, tout en notant que l’intensité de la « force de rappel » budgé- 
taire avait fortement décru au cours des années 1990 (cf. encadré 3.8). 


ENCADRÉ 3.8 
Une deuxième mesure de la soutenabilité : la méthode de Hamilton et Flavin 


Le défaut des approches précédentes est de se placer en environnement certain et d’ignorer 
les aléas. Or la dette peut augmenter sous l’effet de chocs économiques (récession), fiscaux 
(baisse du rendement de l’impôt) ou patrimoniaux (dévalorisation des actifs, par exemple per- 
tes des entreprises publiques). L'expérience des crises de la dette souveraine dans les pays 
émergents a montré combien la prise en compte de ces chocs pouvait conduire à réviser le 
jugement sur la soutenabilité. Hamilton et Flavin (1986) proposent une méthode pour prendre 
en considération ces aléas. Considérons une version simplifiée de la deuxième équation de 
l’encadré 3.5, où le taux d’intérêt et le taux de croissance sont constants. On se place désor- 
mais en temps discret et en environnement stochastique, c’est-à-dire qu’on suppose que la 
variable qui détermine la dynamique de la dette, le déficit primaire, subit des chocs aléatoires : 


E,b,,1-b,=E,d,,,+(r-g8)b, 
donc b,=-BE,d,,,+BE,b 


t+1 


178 La politique budgétaire 


où B = TE 1 ps et E, désigne l'espérance conditionnelle à l'information disponible à la date r. 


Soit &, = b,-Bb,, ; + Bd,,,.&, devrait être nul si la dette en 1 + 1 était correctement 
anticipée. Empiriquement, on dira que la dette est soutenable si &, est stationnaire, c’est-à- 
dire d'espérance constante et de variance limitée au cours du temps. Des tests statistiques 
permettent de vérifier cette hypothèse. 


L’INSEE (2004) a appliqué une méthode de ce type à la situation française, en esti- 
mant l’équation : 


Ti = a + Br: + h + br-1) + €: 


S’il existe une relation de long terme avec B = 1, alors une augmentation durable des 
dépenses induit une augmentation identique des recettes, le déficit public est stationnaire, et 
la valeur actualisée de la dette tend vers zéro. Ce cas est qualifié de « soutenabilité forte ». 
S’il existe une telle relation avec 0 < B < 1, les recettes augmentent moins vite que les 
dépenses et le ratio de dette est croissant. Mais la condition de transversalité reste vérifiée si 
B est strictement positif, parce que l’augmentation des dépenses finit par entraîner une aug- 
mentation des recettes. Ce cas est qualifié de « soutenabilité faible ». Pour la France, 
l'INSEE trouve sur la période 1978-2003 un coefficient B de 0,24, correspondant à une sou- 
tenabilité faible. Ce coefficient s’est sensiblement dégradé depuis le début des années 1990, 
où il était de l’ordre de 0,5. 


Au total, il faut noter la persistance d’un écart entre l’analyse théorique et l’ana- 
lyse empirique. Cette dernière souffre encore de l’absence de données de qualité suffi- 
sante sur les comptes publics, et d’une dépendance vis-à-vis des modèles et des 
hypothèses utilisés. Les indicateurs alimentant la discussion de politique économique 
restent donc très frustes. Tout cela n’empêche pas d’organiser la discussion de façon 
précise et d'évaluer la cohérence entre les projections de dépenses et de revenus. De 
plus en plus, il existe un consensus sur le fait que la discussion sur les finances publi- 
ques des États membres de l’Union européenne (notamment dans le cadre du Pacte de 
stabilité et de croissance), initialement organisée autour des seuls ratios de déficit, doit 
intégrer une évaluation rigoureuse de la soutenabilité. 


3.23 L'économie politique de la dette 


Nous avons vu, au début de ce chapitre, que les droits à retraite des fonctionnaires cons- 
tituaient des engagements de l’État, en tout point analogues à une dette et, dans le cas 
français, du même ordre de grandeur. Mais comment analyser, s’ils sont équivalents, le 
choix effectif entre ces différents moyens de reporter des charges budgétaires sur les 
générations futures ? Par exemple, comment expliquer la coexistence d’un endettement 
« explicite » par les marchés financiers (la dette publique) et d’un endettement 
« implicite » par les régimes de retraite par répartition ? Dans un modèle à consomma- 
teur représentatif et durée de vie infinie, les deux seraient complètement équivalents, 
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pour les mêmes raisons que celles qui conduisent à l’équivalence ricardienne (cf. 
encadré 3.4). Pour expliquer ces choix, il faut utiliser les outils de l’économie politique 
(cf. chapitres 1 et 2). Dans une société démocratique, les effets redistributifs de telle ou 
telle politique importent autant que son impact sur le bien-être moyen, et il est crucial 
de comprendre quels agents économiques seront en faveur de chacune des options. 
Dans les deux cas considérés, les créanciers et les débiteurs ne sont pas les mêmes. 


L’encadré 3.9 présente un modèle de Guido Tabellini qui rend compte de ces 
incitations et de la manière dont elles sont réconciliées par le vote majoritaire. Il existe 


ENCADRÉ 3.9 
La politique de la dette selon Tabellini (1991) 


Le modèle de Tabellini est à deux périodes et à deux générations imbriquées. Une seule géné- 
ration, celle des « parents », est présente en période 1. Les parents donnent naissance aux 
enfants qui seront présents en période 2 (et qui ne vivent donc qu’une période). Les familles 
sont liées par des liens altruistes : les parents se préoccupent du bien-être de leurs enfants, et 
réciproquement. À la période 1, la richesse est inégalement distribuée. En revanche, le revenu 
des enfants en période 2 est uniforme, approximation qui permet de rendre compte du fait que 
les inégalités de richesse sont plus marquées que les inégalités de revenu (cf. encadré 1.3, la 
courbe de Lorentz). Les parents votent en période 1 sur un montant de dette qui sera émis et 
devra être remboursé en période 2. La clé du modèle est la possibilité, en période 2, de faire 
défaut sur une partie de cette dette : la proportion de dette non remboursée est déterminée en 
période 2 par un vote auquel les parents et leurs enfants participent. Le reste de la dette est 
remboursé par une taxe sur les enfants. 

Les incitations de chacun deviennent claires quand on comprend que répudier la dette 
redistribue la richesse des riches vers les pauvres, comme le ferait un impôt progressif. En 
période 2, seuls les riches et leurs enfants ont intérêt à ce que la dette soit remboursée. Une 
distribution inégale des richesses conduit donc à un taux de défaut sur la dette élevé. En 
période 1, les incitations sont plus complexes : les parents ont tendance à profiter du fait que 
leurs enfants ne votent pas pour émettre une quantité importante de dette et les mettre ainsi 
devant le fait accompli — mais ils doivent aussi intégrer la possibilité qu’une fraction de cette 
dette soit répudiée. Si les pauvres sont nombreux (la richesse est très concentrée), on sait 
d'avance qu’une grande partie de la dette sera répudiée en période 2, si bien que personne 
n’est prêt à en émettre en période 1. À l’inverse, si la richesse est bien répartie, une plus grande 
quantité de dette pourra être émise. 

Les deux décisions doivent respecter l’ensemble de ces contraintes. Au total, la relation 
entre inégalité de richesse et taille de la dette n’est pas monotone. Si l'inégalité est très grande 
et les riches minoritaires, on sait bien que ces derniers seront spoliés, et l’endettement est poli- 
tiquement impossible. Mais si l’égalité est très grande, aucun enfant n’est prêt à rembourser 
la dette, et l'endettement est également impossible. Au total, Tabellini a montré que la redis- 
tribution par la dette entre les générations n’est politiquement viable que si les inégalités de 
richesse ne sont ni trop faibles, ni trop fortes. 

Des modèles de ce type ont été utilisés pour étudier la répudiation de la dette dans les 
pays émergents (Bulow et Rogoff, 1989). 
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d’autres approches de l’économie politique de la dette. Deux directions méritent d’être 
signalées 22 : 


+ _ d’une part, celles consistant à étudier comment une majorité partisane peut con- 
traindre les choix de ses successeurs en s’endettant pour financer ses priorités 
(un modèle de ce type est exposé au chapitre 2) ; 


+ d’autre part, celles consistant à étudier comment la structure de la dette publi- 
que (notamment sa maturité plus ou moins longue, ou le fait qu’elle soit ou non 
indexée sur l’inflation) signale aux agents privés les intentions du gouverne- 
ment en matière de politique économique. 


3.24 Effets d'offre et tentatives de réconciliation 
A. Le débat 


Le débat théorique sur la politique budgétaire se nourrit des résultats contrastés que 
nous avons mentionnés dans la première partie de ce chapitre. Les économistes néoclas- 
siques critiquent l’utilisation de la politique budgétaire pour réguler la demande agré- 
gée, soit parce qu'ils jugent que l’effet d’éviction par le taux d’intérêt ou par les prix est 
fort, soit parce qu’ils mettent en avant des comportements ricardiens. Cependant, ils 
soulignent l’utilité d’une baisse de la fiscalité pour stimuler l’offre agrégée. L'idée est 
que les prélèvements fiscaux forcent les producteurs à élever leurs prix pour une même 
quantité offerte. À l'inverse, réduire la fiscalité déplace la courbe d'offre vers le bas, ce 
qui stimule l’activité et fait baisser les prix, comme le montre le graphique 3.19. Ainsi, 
les néoclassiques rejoignent les keynésiens pour suggérer des baisses d’impôts en cas 
de croissance médiocre ; mais pour eux, il s’agit de stimuler l’offre, tandis que pour les 
keynésiens, les baisses d'impôts agissent par le supplément de demande dû à une élé- 
vation du revenu disponible. 


Le clivage est plus important sur les dépenses, considérées par les keynésiens 
comme un moyen de stimuler la demande, tandis que les néoclassiques y voient au con- 
traire une source d’élévation future de la fiscalité, avec un effet négatif dès le court 
terme en raison des anticipations des agents. À l'inverse, les économistes keynésiens 
redoutent les périodes d’ajustement budgétaire qui pèsent sur la demande agrégée, tan- 
dis que les néoclassiques jugent favorablement les initiatives d’ajustement des finances 
publiques par réduction des dépenses. Pour eux, ces ajustements assainissent les finan- 
ces publiques sans nuire à l’activité. Bien plus, à déficit constant, ils ouvrent la voie à 
des baisses d'impôts qui, elles, sont favorables à la croissance à long terme et, à 
l'inverse, forcent à des coupes dans les dépenses : 

« Nous n'avons pas affamé la bête, se lamente un fonctionnaire de la Maison Blanche. Elle 


mange encore bien — en se nourrissant sur le dos des générations futures. » Wall Street 
Journal, 21 octobre 1985. 


22 Voir Elmendorf et Mankiw (1999) pour une revue de littérature. 


Théories 181 


Demande 


Production 


B. Les effets non keynésiens 


Pour tenter de réconcilier des faits apparemment contradictoires, un certain nombre de 
modèles ont été proposés dans les années 1990. Ils ne se donnent pas pour objectif de 
fournir un modèle général de l’effet des politiques budgétaires, mais de rendre compte 
de la coexistence de comportements keynésiens, non keynésiens* (lorsque la relance 
budgétaire reste sans effet), et anti-keynésiens (lorsque le multiplicateur s’inverse). À 
partir de prémisses variables selon les travaux, ces modèles ont en commun de rationa- 
liser l’idée selon laquelle pourraient exister des non-linéarités importantes dans la réac- 
tion des agents aux modifications des déficits publics : de la même manière qu’à partir 
de fondements microéconomiques communs, la théorie des équilibres à prix fixes 2 
met en évidence la possibilité de plusieurs régimes, dont chacun peut être caractérisé 
par une réponse spécifique de l’économie aux impulsions de politique économique, ces 
travaux suggèrent que l’économie pourrait être keynésienne en temps normal, mais non 
keynésienne ou anti-keynésienne dans certaines circonstances budgétaires. En particu- 
lier, les ajustements de grande ampleur auraient davantage de chances de susciter des 
comportements non keynésiens, car ces derniers interviennent généralement dans des 
périodes critiques où les comportements des agents se modifient. 


Un premier ensemble de travaux (modèles néoclassiques à effets de composi- 
tion) prend appui sur le modèle néoclassique, mais y apporte deux adjonctions (Blan- 
chard et al., 1990 ; Alesina et Perotti, 1995 ; Perotti, 1996). La première repose sur la 
prise en considération de distorsions fiscales, avec pour effet qu’une hausse des impôts 
(ou des dépenses, puisqu’un accroissement permanent des dépenses suscite une antici- 
pation d’impôts à venir) réduit la production par le canal d’effets d’offre. Sous cette 
hypothèse, la variable décisive est le niveau permanent des dépenses publiques, et les 


23 Voir Bénassy (1984). 
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inflexions budgétaires de grande ampleur, qui sont susceptibles d’avoir une incidence 
permanente sur le niveau des dépenses, peuvent donc avoir des effets sur le niveau 
d'activité. Il ne reste plus alors, et c’est la seconde adjonction, qu’à faire l’hypothèse 
qu’en temps normal, les ajustements budgétaires prennent généralement la forme 
d’accroissements des recettes (qui valident un niveau de dépense préétabli, mais ne 
l’affectent pas), tandis que les périodes de détresse budgétaire conduisent plus souvent 
à des coupes permanentes dans les dépenses, et sont donc susceptibles d’exercer des 
effets d’offre positifs. 


Cependant, ces modèles à effet de composition (recettes / dépenses) ne peuvent 
pas rendre compte d’effets expansionnistes d’un accroissement du déficit : ils peuvent 
donner lieu à des comportements non keynésiens ou anti-keynésiens, mais jamais à des 
comportements keynésiens. 


La seconde catégorie de modèles (modèles keynésiens à effet de seuil) repose 
également sur la prise en compte de non-linéarités, mais à partir de fondements keyné- 
siens. Le mécanisme essentiel suggéré par Blanchard et al. (1990) est ici l’accumulation 
de dette publique : tant que les agents sont assurés de ce que l’endettement public reste 
soutenable, ils peuvent supposer que ses effets seront reportés dans le futur et en ignorer 
les conséquences : ils ont un comportement non-ricardien. Mais si la dette atteint un 
niveau critique, et si sa monétisation ou sa répudiation sont écartées, ils savent qu’un 
programme de stabilisation va nécessairement devoir être mis en place à brève 
échéance : en cas de hausse anticipée des impôts, ils épargnent en conséquence ; en cas 
de baisse permanente des dépenses, qui améliorera leur richesse intertemporelle, ils 
commencent à consommer (cf. Bertola et Drazen, 1993, pour une formalisation). Selon 
le niveau de la dette, on observera donc une corrélation négative (« anti-keynésienne ») 
ou positive (« pseudo-keynésienne ») entre épargne publique et épargne privée. 


Sutherland (1997) introduit, pour sa part, une incertitude quant à la distribution 
inter-générationnelle des impôts futurs. Dans ce modèle, construit avec des générations 
imbriquées et où les consommateurs raisonnent donc sur une durée finie, les agents se 
comportent de façon keynésienne aussi longtemps que la dette publique demeure assez 
faible pour que la charge de l’ajustement leur semble devoir être supportée par les géné- 
rations futures ; ils deviennent de plus en plus anti-keynésiens à mesure que la proba- 
bilité de voir cette charge peser sur eux-mêmes augmente. Ce modèle est présenté dans 
l’encadré 3.10. On peut alors comprendre que les mêmes stimuli budgétaires puissent 
conduire à des résultats opposés. Ce type de modèle semble bien traduire les situations 
de crise budgétaire, au cours desquelles les comportements d’anticipation prennent une 
force inaccoutumée. 


Ce raisonnement se retrouve dans les réflexions de politique économique. En 
témoigne cette réflexion de Jean-Claude Trichet, nommé en 2003 président de la Ban- 
que centrale européenne : 


« [...] Il existe, dans toute économie, un seuil. Lorsqu'on franchit ce seuil, les effets keyné- 
siens potentiellement positifs des dépenses et déficits publics supplémentaires sont compen- 
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sés par ce que j'appellerai les effets ricardiens — c'est-à-dire qu'on perd davantage en 
termes de confiance des ménages et des entrepreneurs que ce que l’on a pu gagner grâce 
aux effets keynésiens. C'est pourquoi il y a une limite à ce que l'on peut faire. Et cette limite 
doit être évaluée. En Europe, elle l'a été sous la forme de ce seuil de 3 %. » J.-CI. Trichet, 
audition du 11 septembre 2003 devant la commission économique et monétaire du Parle- 
ment européen. 


Le tableau 3.5 résume les effets attendus de la politique budgétaire selon le 
cadre théorique retenu. 


NI SO PR TENES : LAPS TPM EN FEDI IE M, LS) LEDCONSMLTENEE CPR PEFT TES ONE 


PTE RTE ON PSE POERONEEL GENE 24 LA CSS 
Hypothèses Effet d’un ajustement 
Modèles Horizon de court-moyen terme Eviction financière partielle Récessif 
néokeynésiens Offre flexible Pas de non-linéarités 
KEYNESIEN 
Équivalence Contrainte budgétaire Eviction un pour un de Neutre 
ricardienne intertemporelle la consommation privée par 
Consommateurs à horizon infini la consommation publique 
Anticipations rationnelles anticipée 

Neutralité du déficit 

NON KEYNESIEN 
Modèles Cadre néoricardien Super-éviction en raison des Ajustements expansionnistes si 
néoclassiques Distorsion fiscale effets d'offre conditions initiales dégradées 
à effet La composition de l'ajustement 
de composition! dépend des conditions initiales 

(niveau de dette...). ANTI-KEYNESIEN 
Modèles Rigidités keynésiennes Mécanisme keynésien dans Récessif quand la dette 
keynésiens Consommateurs à horizon fini des conditions normales est faible 
à effet de seuil La probabilité Inversion des effets lorsque Expansionniste quand 
de « stabilisation » croît la situation des finances la dette est élevée 
avec la dette publiques est dégradée 
KEYNESIEN ou 


ANTI-KEYNESIEN 
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ENCADRÉ 3.10 
Efficacité de la politique budgétaire et niveau de dette publique 


Nous présentons ici le modèle de Sutherland (1997), dans lequel la politique budgétaire pré- 
sente les effets keynésiens traditionnels à des niveaux de dette publique modérée : les con- 
sommateurs considèrent dans ce cas que la pression fiscale à venir pèsera plutôt sur les 
générations suivantes. En revanche, lorsque la dette atteint des niveaux très élevés, une expan- 
sion budgétaire peut entraîner une contraction de l’activité, car les consommateurs anticipent 
alors un accroissement des impôts dans un futur proche. 


La représentation du comportement des ménages repose sur le modèle à générations 
imbriquées où coexistent à chaque instant deux générations, les « jeunes » et les « vieux ». La 
politique budgétaire s’exprime par un déficit primaire D (par habitant) qui prend la forme 
d’un transfert forfaitaire vers les consommateurs (ce qui permet d’ignorer les distorsions fis- 
cales). Appelant r le taux d’intérêt constant, la dynamique de la dette publique B par habitant 
s'écrit : 

dB = rBdt + D 


où le déficit D est affecté d’un aléa. Dans ces conditions, la dette pourrait devenir explosive. 
Pour respecter la contrainte budgétaire intertemporelle, Sutherland imagine un processus 
d’ajustement discret : lorsque la dette atteint un seuil élevé U, une taxe forfaitaire d’un niveau 
T par habitant est perçue, qui réduit la dette à U —T ; lorsqu'elle atteint un seuil inférieur 
(intuitivement négatif) L, un transfert T est versé forfaitairement aux habitants, qui accroît la 
dette publique à L + T. Les consommateurs ont une vie finie : à tout instant, ils font face à une 
probabilité de décès 9. Chaque individu consomme une quantité c d’un même bien homogène 
librement échangé à prix fixe et en retire instantanément une utilité u(c) de type quadratique. 
Il dispose pour cela d’un revenu fixe y, et de la rémunération de son patrimoine de titres À. Il 
perçoit sur ses titres une rémunération r + 0, car il confie ces titres à des compagnies d’assu- 
rance qui en hériteront s’il décède (il y a donc une prime de risque 6, qui s’interprète comme 
un transfert des consommateurs qui meurent aux consommateurs qui survivent). La contrainte 
budgétaire du consommateur est donc décrite par dA = [y — c + (r+ 8)A]dt + D. Le consom- 
mateur maximise sous cette contrainte l’espérance de son utilité : 


CO 


FE, Î u[c(r}Je- +904 


t 


Cela le conduit à choisir un niveau de consommation : 


c(t)=y+(r+0) |A(t)—E, Î ë(r)Te-(r+)r-t)âr 
t 


où la fonction ô(r) prend la valeur + 1 lorsqu’une crise amenant une réduction de la dette se 
produit, — 1 lorsqu’à l'inverse l’atteinte par la dette du niveau inférieur L entraîne un transfert 
positif T vers les consommateurs, et 0 dans les autres cas. Autrement dit, le consommateur 
consomme le flux de revenu plus le revenu d'intérêt sur son patrimoine de titres, net de la 
valeur actualisée (au taux r + 8 qui prend en compte la vie finie du consommateur) des impôts 
futurs anticipés. Les résultats du modèle se déduisent de l’étude de la dynamique du terme : 
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oo 
S= Ex Î ô(r)Te- (+9 
t 


Sutherland montre que S$ est une fonction croissante de B, que dS /9B est proche de 
zéro lorsque B est faible (en valeur absolue), mais que 0$ / dB est supérieure à l’unité lors- 
que B (en valeur absolue) s’approche des seuils L ou U. Lorsque la dette B est faible, une 
expansion budgétaire (D positif) accroît la consommation de chaque individu et la consom- 
mation agrégée. Elle présente donc l’effet keynésien traditionnel. Lorsque B s’approche de 
U, le même déficit conduit à prévoir que l’ajustement va se produire à brève échéance. Il 
provoque une réduction de la consommation individuelle et agrégée en prévision de l’ajus- 
tement à venir, ce qui entraîne donc un effet anti-keynésien et une contraction de l’écono- 
mie. 


Fortes de ces modèles théoriques, diverses études appliquées se sont attachées 
à analyser de manière systématique les effets réels des ajustements budgétaires. Sur la 
base d’une modélisation VAR, Blanchard et Perotti (2002) constatent que les multipli- 
cateurs budgétaires sont généralement positifs, mais proches de l’unité. Différents tra- 
vaux ont cherché à tester un certain nombre d’hypothèses susceptibles d’expliquer le 
caractère anti-keynésien de certains ajustements de grande ampleur, comme la taille et 
l'ouverture extérieure du pays, le policy mix, les gains de crédibilité associés à un réta- 
blissement des finances publiques, ou encore le comportement d’épargne des ménages. 
Ils n’ont pas abouti à des résultats généraux. 


3.3 POLITIQUES 


Quelques résultats, issus de cette analyse théorique, sont susceptibles de guider les gou- 
vernements dans l’utilisation de la politique budgétaire : 


1. À court terme, et dans un environnement de stabilité des prix et de dette publi- 
que modérée, l’analyse keynésienne demeure pertinente. Une stimulation bud- 
gétaire conduit à un accroissement de la demande et de la production (dans la 
mesure où existent des capacités de production inemployées). 


2. La participation à une union monétaire au sein de laquelle les capitaux circulent 
sans entrave accroît l’efficacité de la politique budgétaire pour le pays qui la 
met en œuvre, parce qu’elle dilue les effets d’éviction. Pour les petits pays très 
ouverts, cependant, l’éviction par les importations affecte sensiblement le mul- 
tiplicateur. 


3. Toutefois, lorsque la dette publique est importante, l’impact de la politique 
budgétaire sur l’activité peut être amoindri par la réaction des ménages qui anti- 
cipent une prochaine correction et modifient leur comportement d'épargne en 
conséquence. À contrario, un ajustement des finances publiques peut être fai- 
blement coûteux, voire à la limite favorable à l’activité, si les finances publi- 
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ques sont initialement très dégradées et si la perception d’une crise imminente 
handicape la demande privée. 


4. Par le signal qu’ils donnent sur l’orientation future de la politique budgétaire et 
fiscale, les effets de composition (relance / ajustement par la dépense ou par les 
prélèvements) affectent l’impact de la politique budgétaire. 


5. Dans le long terme (au-delà du cycle économique), la politique budgétaire 
affecte le niveau de production potentiel par son impact sur l’accumulation du 
capital et sur la réaction de l’offre à la fiscalité 24. 


L'incertitude est, on le voit, notable. À l’assurance quant aux effets pour ainsi 
dire mécaniques de la politique budgétaire a succédé une approche plus nuancée qui 
vient compléter la vision keynésienne du multiplicateur. Celle-ci reste en première ana- 
lyse valable, mais l’importance croissante des questions de soutenabilité de la dette et 
la prise de conscience du rôle des anticipations des agents privés dans la transmission 
des effets de la politique budgétaire ont conduit, comme dans d’autres domaines des 
politiques économiques, à affiner l’analyse. Des problèmes de crédibilité et de réputa- 
tion se trouvent posés en matière budgétaire comme en matière monétaire. En particu- 
lier, les engagements pris par les gouvernements souffrent d’un problème 
d'incohérence temporelle*. Pour mettre en place des anticipations favorables à la 
demande privée, le gouvernement annonce une politique vertueuse consistant, par 
exemple, à maintenir l’équilibre budgétaire ; mais il est ensuite incité à renier son enga- 
gement pour soutenir l’activité. Connaissant les incitations du gouvernement, les agents 
privés n’ont pas de raison de croire ses annonces, et les anticipations sont défavorables. 
Pour éviter ce genre de problème, des règles contraignantes destinées à guider les déci- 
sions de politique budgétaire ont été mises en place dans plusieurs pays. 


Plus concrètement, la mise en place de l’Union économique et monétaire a, en 
Europe, substantiellement modifié l’approche de la politique budgétaire. L'euro a privé 
les États de l'instrument monétaire et les a logiquement conduits à réfléchir aux condi- 
tions auxquelles la politique budgétaire pouvait s’y substituer pour amortir les fluctua- 
tions économiques. Il a donc été à l’origine d’un certain renouveau du keynésianisme 
budgétaire. Mais, pour cette raison même, et du fait que les politiques ne sont plus dis- 
ciplinées par le risque de crises de change, la crainte est née qu’à l’abri de l’euro cer- 
tains États conduisent des politiques irresponsables et finissent par compromettre la 
stabilité d'ensemble. C’est ce qui a motivé un renouveau parallèle des réflexions sur la 
discipline budgétaire et l’inclusion dans le traité de la prohibition des « déficits 
excessifs », puis l'instauration en 1997 du Pacte de stabilité et de croissance pour pré- 


24 Ce point sera repris et développé dans le chapitre 6 consacré à la croissance. 

25 On parle d’« incohérence temporelle » pour décrire le fait que les engagements pluriannuels pris par un gou- 
vernement qui choisit à l'instant initial une trajectoire optimale de politique économique au regard de ses objec- 
tifs, ne correspondent pas nécessairement au choix de politiques auquel il pourrait être conduit s’il déterminait la 
politique optimale à chaque période. Voir sur ce point le chapitre 2, et, dans le cas de la politique monétaire, le 
chapitre 5. 
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venir et sanctionner ces déficits. Par ailleurs, l’unification monétaire conduit naturelle- 
ment à poser la question de l’orientation d'ensemble de la politique budgétaire et donc 
celle de la coordination des politiques nationales. Enfin le parallélisme entre monnaie 
et budget peut être poussé plus loin, pour envisager le rôle du budget communautaire. 


Les débats européens de politique budgétaire peuvent ainsi être synthétisés 
autour de quatre questions principales ?6 : 


+ Faut-il que les gouvernements se donnent des règles de politique budgétaire, et 
si oui, lesquelles ? 


+ Faut-il réformer le Pacte de stabilité et de croissance, et si oui, comment ? 


+ Faut-il coordonner les politiques budgétaires des pays participant à la monnaie 
unique ? 


+ _ Comment faut-il distribuer les rôles entre les budgets nationaux et le budget 
communautaire ? 


Il faut noter que ces débats sont très spécifiquement européens. Aux États-Unis 
ou au Japon, les discussions budgétaires sont d’une autre nature. Cela reflète la diversité 
des situations et l’importance, dans la réflexion budgétaire, des facteurs tenant à l’orga- 
nisation institutionnelle de la politique économique. 


3.3.1 Règles et principes de politique budgétaire 


Les préoccupations croissantes liées aux dérapages et aux craintes pesant sur la soute- 
nabilité de l’endettement ont poussé plusieurs gouvernements à adopter des règles 
visant à assurer de façon crédible et durable la maîtrise des finances publiques, tout en 
permettant à la politique budgétaire de jouer son rôle de stabilisation contracyclique, 
comme l’illustre le tableau 3.6. Ces règles représentent pour les gouvernements autant 
de contraintes qui limitent l’usage discrétionnaire de la politique budgétaire, mais aussi 
l’assurance qu’ils pourront demain faire face à des chocs imprévus. 


Kopits et Symansky (1998) identifient huit critères pour une « règle idéale » 27 : 
clarté de la définition, transparence des comptes publics, simplicité, flexibilité — 
notamment dans la capacité de répondre aux chocs exogènes —, pertinence vis-à-vis de 
l'objectif, capacité de mise en œuvre avec possibilité de sanctions en cas de non-res- 
pect, cohérence avec les autres objectifs et règles des politiques publiques, accompa- 
gnement par d’autres politiques efficaces. Cette simple liste suggère l’existence 
d’arbitrages délicats, par exemple entre simplicité et pertinence, ou entre clarté et flexi- 
bilité. 


26 Nous nous bornons ici aux débats concernant le niveau du déficit et de la dette, non le niveau des dépenses et 
des prélèvements, points sur lesquels nous reviendrons au chapitre 7. 


27 Voir également la discussion dans Creel (2003). 
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En pratique, les règles budgétaires peuvent prendre plusieurs formes : plafonds 
de dette publique ; engagements portant sur le déficit budgétaire, financier ou primaire ; 
objectifs de dépense ; règles d’affectation des excédents de recette ; règles pour la pré- 
paration du budget. Elles peuvent s’appliquer ex-ante (au budget soumis au vote) ou ex- 
post (aux résultats constatés). Dans l’Union européenne, le Pacte de stabilité et de crois- 
sance, décrit plus en détail ci-dessous, combine un plafond ex-post pour le déficit, et un 
objectif de référence pour la dette. 


Dans certains cas (par exemple, dans certains États américains), l'accent est 
mis sur l’équilibre budgétaire. Il est fréquent d’appliquer l’exigence d’équilibre au bud- 
get courant (les dépenses courantes doivent être financées par les recettes courantes) : 
on parle alors de règle d’or* des finances publiques #8. Cette règle, qui est mise en 
œuvre pour l’État fédéral allemand depuis les années 1960, autorise le financement des 
dépenses d’investissement public par endettement, l’idée étant de mieux étaler la 
charge de ce financement sur la durée pendant laquelle les équipements seront produc- 
tifs ?. Elle est souvent de mise pour les collectivités locales : c’est notamment le cas en 
France. La « règle d’or modifiée » préconise quant à elle la prise en compte dans les 
dépenses courantes de la dépréciation du capital public. Elle revient à imposer que 
l’endettement public n’excède pas la formation nette de capital fixe du secteur public. 
Enfin, les pays dont la dette est élevée choisissent souvent des règles portant sur le défi- 
cit primaire : c’est par exemple le cas en Belgique, avec un objectif d’excédent primaire 
supérieur à 6 % du PIB depuis la fin des années 1990. Les programmes d’ajustement 
que le FMI impose aux pays en difficulté financière comportent eux aussi des engage- 
ments sur le solde primaire %, 


Au-delà du choix d’une règle spécifique, l’adoption d’une règle budgétaire 
pose des questions générales : aucune règle n’est optimale en toute circonstance, nul ne 
doute qu’un gouvernement sérieux ne puisse faire mieux que le respect d’une règle 
nécessairement arbitraire dans le temps et dans l’espace. La règle d’or, notamment, res- 
treint la capacité des gouvernements à favoriser le lissage de la consommation dans le 
temps #!. Elle peut aussi conduire à trop d'investissement public ou biaiser les choix 
d'investissement public. Mais, en Europe du moins, beaucoup de gouvernements sont 
convaincus que les avantages d’une règle l’emportent sur ses inconvénients. 


Le gouvernement britannique a adopté à la fin des années 1990 un cadre de 
politique budgétaire fondé sur deux règles : la règle d’or, d’une part, spécifiant que sur 
un cycle, le gouvernement ne peut emprunter que pour financer des dépenses 
d'investissement ; et une règle d’investissement soutenable, d’autre part, qui prescrit 


28 À ne pas confondre avec la « règle d’or » caractérisant une croissance de long terme équilibrée, cf. chapitre 6. 


29 L'adoption d'une règle d’or suppose que soit précisément défini le périmètre des dépenses d'investissement 
public et que l’on sache comment traiter certaines dépenses d'éducation ou de recherche et développement, les- 
quelles contribuent tout autant à la croissance de long terme que les dépenses d'investissement (cf. chapitre 6). 


30 Sur la doctrine macroéconomique du FMI, cf. Lenain, 2004. 
31 Voir la critique formulée par Willem Buiter (1999). 
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_ Tableau 3.6 PO À ce A +: ane ch Que 


Argentine 2000 GN ST/L0 FU pp L J 
Brésil 2001 GN, GL sc DS L J 
Canada Plusieurs GL Ne PA L J 
Union européenne ! 1997 AP ST/L) T F 
Allemagne 1969 GN, GL sc C J 
Nouvelle-Zélande 1994 AP s0 PA L R 
Pérou 2000 GN ST/LD FU DP L J 
Suisse Plusieurs GL sc L J 
États-Unis Plusieurs 6L SC FU C ) 
Règle de dette 

Brésil 2001 GL,GN LA L J 
Colombie 1997 GL LP L J 
Union européenne 1997 AP LP T J 
Nouvelle-Zélande 1994 AP LA L R 


. Administrations publiques (AP), gouvernement national, central ou fédéral (GN), gouvernements 
régionaux ou locaux (GL). 

. Les règles budgétaires concernent l'équilibre ou le respect de limites (LD) sur les déficits en pourcen- 
tage du PIB, relatifs au solde budgétaire total (ST), ou au solde courant (SC : dépenses courantes hors 
dépréciation du capital égales aux revenus courants) ou encore au solde « opérationnel » (SO : reve- 
nus courants égaux aux dépenses courantes plus la dépréciation), à réaliser sur l'année, sauf excep- 
tion (base pluriannuelle) notée PA. Un fonds d'urgence (FU) est disponible dans certains cas. Les 
règles additionnelles recouvrent les dépenses primaires (DP) ou salariales (DS). Les règles de dette 
comprennent une limite annuelle (LA) ou permanente (LP), en proportion du PIB ou des revenus du gou- 
vernement. 


. Constitution (C), Loi {L}, traité international (T). 


. Réputationnelle [R}, juridique {|}, financière (F). 
Source : Kopits (2001), tableau 1, p. 18. 


ue le ratio de dette publique par rapport au PIB soit maintenu, en moyenne sur le cycle 


économique, à un niveau « raisonnable » et stable, de l’ordre de 40 %. Ce cadre est 
appliqué avec pragmatisme, et du fait que la règle d’endettement s’apprécie sur la tota- 
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lité d’un cycle au lieu de l’être année après année, il laisse beaucoup de place au pilo- 
tage annuel (cf. encadré 3.11). 


ENCADRÉ 3.11 
La « règle d'or » britannique 

La règle d’or adoptée en 1998 par le gouvernement britannique dans le cadre d’un « code de 
stabilité budgétaire » autorise les déficits publics structurels uniquement dans la mesure où 
ils ont pour contrepartie un investissement net public, et impose deux conditions 
supplémentaires : la dette publique brute doit rester en deçà de 40 % du PIB en moyenne sur 
le cycle, et le rendement attendu de l’investissement doit combler la dépense initiale. L'idée 
est d'appliquer à l’investissement public les mêmes règles de décision qu’à l'investissement 
privé : un projet doit être mis en œuvre si la somme actualisée des rendements qu’il engen- 
drera à l’avenir couvre la dépense engagée ; l'endettement correspondant au projet ne met pas 
en péril la soutenabilité des finances publiques puisqu'il donnera lieu à des recettes (ou à de 
moindres dépenses) à l’avenir. 

La mise en œuvre de ces principes permet de « sanctuariser » les dépenses d’investisse- 
ment même en cas de restrictions budgétaires fortes. Elle pose toutefois des difficultés 
pratiques : 

e Le rendement d’un investissement public est difficile à évaluer. Lorsque l’infrastructure 
donne lieu à un péage (autoroute, complexe culturel.…), on peut effectuer des prévisions 
de recettes à partir d’hypothèses de fréquentation. Lorsque l'investissement permet de 
rationaliser une production du secteur public (informatisation des administrations, par 
exemple), on peut estimer le gain de productivité qui en découlera. Cependant la plupart 
des investissements publics répondent à des besoins nouveaux ; non seulement ils 
n’engendrent pas de recettes ni d'économies, mais ils entraînent bien souvent des dépen- 
ses supplémentaires. C’est typiquement le cas lors de la construction d'équipements tels 
que les hôpitaux ou les écoles. 

e Le calcul du rendement des investissements publics peut donner lieu à un problème 
d’asymétrie d’information, les porteurs du projet pouvant être tentés d’en surestimer le 
rendement sans que le gouvernement central ait toute l’information nécessaire pour en 
juger le réalisme. - 

e Le périmètre de l'investissement public (formation brute du capital fixe) exclut l’inves- 
tissement en capital humain sans avoir démontré la supériorité du rendement du capital 
physique sur le capital humain. 

Pour avoir de bonnes propriétés macroéconomiques, la règle doit tenir compte du cycle 
ou s'appliquer sur l’ensemble d’un cycle, or les corrections cycliques sont technique- 
ment incertaines, et manipulables. 


Au Royaume-Uni, la mise en œuvre de la règle d’or a permis un redressement net de 
l'investissement public qui, en pourcentage du PIB, n'avait cessé de diminuer dans les 
années 1990 et avait atteint un niveau extrêmement bas (à peine plus de 1 % du PIB). Ce 
redressement de l'investissement public ne s’est pas accompagné d’une détérioration des 
finances publiques en moyenne sur le cycle (cf. graphiques 3.20 et 3.21). 
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— Royaume-Uni — Belgique --France — Italie + États-Unis | 


L'adoption de règles n’est cependant pas la seule façon d’encadrer l’action 
gouvernementale. L’alternative consiste à mettre l’accent sur les institutions qui parti- 
cipent à la décision budgétaire et sur les procédures de décision. L'économie politique 
a en effet montré que la soutenabilité budgétaire était affectée à la fois par les conditions 
politiques et sociales, et par la qualité des institutions : 

* Une politique budgétaire insoutenable résulte fréquemment de conflits entre 
groupes sociaux sur le partage du coût d’un ajustement budgétaire qui est perçu 
comme nécessaire, mais dont personne ne veut supporter la charge. En pareille 
situation de guerre d’usure* budgétaire (war of attrition), chaque groupe tend 
à retarder l’ajustement, dans l’espoir qu’un autre cèdera avant lui. Il en résulte 
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que l’ajustement budgétaire est repoussé dans le temps ?2. Ce genre de configu- 
ration est d’autant plus fréquent que les partis politiques sont polarisés. La 
question des retraites en fournit un exemple : comme l’a montré le débat fran- 
çais, l’accord sur le diagnostic ne débouche pas automatiquement sur la 
réforme, si les groupes sociaux et/ou les partis politiques sont en désaccord sur 
le partage du fardeau entre revenus du capital et revenus du travail. À contrario, 
lorsque la réforme fait l’objet d’un accord transpartisan, comme aux États-Unis 
(commission Greenspan de 1983 sur la réforme des retraites) ou en Suède 
(réforme de 1994 préparée par un accord entre les principaux partis politiques), 
l’ajustement peut être rapidement engagé. De manière plus générale, la frag- 
mentation sociale et politique (entre groupes sociaux, générations, régions, 
etc.) affaiblit la solidarité et mine la discipline budgétaire, parce que chaque 
groupe se focalise sur son propre intérêt et tend à négliger les coûts collectifs 
d’une politique budgétaire insoutenable. 


+ __ Toutes choses égales par ailleurs, la qualité des institutions et procédures bud- 
gétaires explique une part importante des écarts de performance entre pays. En 
effet, chaque groupe d’intérêt s’attache à obtenir de l’État des dépenses ou des 
allégements fiscaux qui le favorisent, sachant que leur coût (en déficit ou en 
prélèvements supplémentaires) sera réparti sur l’ensemble de l’économie et de 
la société. En France, l’action déterminée — et couronnée de succès en 2004 
— des restaurateurs en faveur de la baisse du taux de TVA (politique dont 
l’impact sur l’emploi est limité et qui s’apparente donc à une redistribution en 
faveur des entreprises et/ou des salariés du secteur #), en fournit un exemple. 
Lorsque la décision budgétaire est faiblement centralisée, la multiplicité des 
demandes adressées aux finances publiques débouche sur un défaut de contrôle 
du déficit. À contrario, l'analyse empirique montre que les déficits sont mieux 
maîtrisés lorsqu'une autorité unique contrôle la préparation du budget, lorsque 
le gouvernement est en mesure de s’opposer à des amendements parlementaires 
qui accroissent le déficit, et lorsque le ministère des Finances a la maîtrise de 
l’exécution du budget. Plus largement, le degré de centralisation budgétaire 
rend compte des écarts entre pays sur le déficit et la dette (von Hagen et Harden, 
1994). En France, la situation de l’assurance-maladie, dont le budget (bien que 
voté par le Parlement depuis 1996) n’est pas limitatif, illustre le fait que 
l’absence de contrôle de l’exécution budgétaire se traduit par un dépassement 
systématique des objectifs, tandis qu’a contrario, le ministre du Budget a un 
pouvoir de régulation très fort sur les dépenses de l’État. 


Cette réflexion institutionnelle débouche sur des propositions. En France, la loi 
organique relative aux lois de finances (« LOLEF ») du 1% août 2001 a introduit une 
approche pluriannuelle qui limite l'incitation à dépenser chaque année l'intégralité des 


32 Voir Alesina et Drazen (1991) pour une formalisation. 
33 Ce point sera développé au chapitre 7. 
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ressources disponibles. Poussant le raisonnement plus loin, il serait concevable, à l’ins- 
tar des choix institutionnels faits en ce qui concerne la politique monétaire (cf. 
chapitre 4), de confier à un mandataire indépendant la responsabilité de fixer les normes 
annuelles à respecter en matière de soldes budgétaires. Charles Wyplosz (2002) a sug- 
géré, par exemple, tout en conservant aux gouvernements de la zone euro la liberté de 
choix dans la collecte et l’allocation des ressources, de confier la fixation des soldes 
budgétaires annuels de chaque pays de la zone euro à un « comité de politique 
budgétaire » indépendant, un peu comme la politique monétaire de la zone est confiée 
à une banque centrale indépendante. Ce comité aurait pour mission de maintenir la sou- 
tenabilité de la dette publique. Les soldes budgétaires annuels à respecter seraient fixés 
avant le processus de préparation des budgets et auraient force de loi. Le comité approu- 
verait également le projet de loi de finances. 


Cette proposition n'a été reprise par aucun État et a peu de chance d’être appli- 
quée dans l’immédiat. Elle témoigne cependant d’une évolution intellectuelle quant à 
l’approche de la politique budgétaire et elle a été reprise sous une forme atténuée dans 
le rapport Sapir (2004) préparé pour le président de la Commission européenne, sous la 
forme de l'institution dans chaque pays d’un comité d’audit budgétaire indépendant, 
qui n’aurait aucune capacité décisionnelle mais aurait accès aux données et devrait 
publier ses évaluations. 


3.3.2 La réforme du Pacte de stabilité et de croissance 


L’argumentation principale en faveur de la discipline budgétaire dans une union moné- 
taire # repose sur le risque qu’une politique budgétaire insoutenable dans un État par- 
ticulier ferait courir à la stabilité monétaire de l’ensemble. 


Imaginons en effet que, faute d’avoir conduit une politique soutenable, un État 
soit menacé d’une crise de solvabilité. Les marchés se défieraient de ses titres de dette. 
Les banques centrales pourraient alors faire l’objet de pressions pour en acquérir direc- 
tement et les monétiser (cf. supra, et le modèle de Sargent et Wallace présenté au 
chapitre 5). C’est pour prévenir ce risque que les achats directs de titres publics par la 
BCE et par les banques centrales nationales des pays participant à l’euro sont interdits 
par le traité de Maastricht. Cependant le risque ne s’arrête pas là. L'État en difficulté 
aurait tendance à se financer à court terme (car aucun investisseur privé n’accepterait 
de lui prêter à long terme, de peur d’un défaut de paiement), et la banque centrale se 
trouverait bientôt face à un dilemme : risquer de provoquer la défaillance de l’État en 
augmentant les taux d’intérêt, ou accepter de conduire une politique accommodante qui 
préserve la capacité à payer de l’État et dévalorise sa dette. Une politique budgétaire 
irresponsable accroît ainsi le risque de pressions sur la banque centrale en faveur d’une 
inflation plus élevée ou de taux d’intérêt plus bas. Une autre série d'arguments passe 
par l'apparition d’un risque systémique dans un marché financier intégré : par exemple, 


34 Pour une discussion plus détaillée, voir Buti, Eijffinger et Franco (2002) et Cœuré et Pisani-Ferry (2003). 
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si la dette souveraine d’un État est détenue par les banques d’autres États, une 
défaillance sur les paiements d’intérêts fragilise le secteur financier partout dans la zone 
(Eichengreen et Wyplosz, 1998). Dans les deux cas, le fait générateur est une dette 
publique qui n’est plus soutenable, au sens défini plus haut. 


Il y a donc consensus parmi les économistes sur la nécessité d’une discipline 
budgétaire au sein de l’union monétaire #. En revanche, le débat est vif sur ses moda- 
lités, et en particulier sur le Pacte de stabilité et de croissance* (PSC, cf. encadré 3.12) 
qui fixe les critères de surveillance budgétaire et la procédure d’avertissement et de 
sanction. 


35 Voir sur ce point Pisani-Ferry (2003). 
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Les reproches faits au PSC sont de plusieurs ordres. Les quatre reproches prin- 
cipaux sont les suivants : 


le PSC donne une importance excessive au court terme au détriment du long 
terme, puisque la surveillance est centrée sur le déficit et non sur la dette ; 


le PSC incite les États membres à réduire leur déficit en bas de cycle (lorsqu'ils 
s’exposent à des sanctions en franchissant la limite des 3 % du PIB) et pas en 
haut de cycle ; il est donc asymétrique et comporte un biais procyclique ; 


la cible de long terme est discutable : un déficit nul en moyenne sur le cycle 
signifie, asymptotiquement, un ratio de dette nul également, objectif qu'aucune 
théorie économique ne justifie (au contraire, on peut justifier l’existence d’un 
stock d’investissement public financé par endettement dès lors que son rende- 
ment social est supérieur à son rendement privé, cf. chapitre 6) ; 


la règle est la même pour tous alors que les États membres diffèrent aussi bien 
par leur situation initiale (stock de dette et d’investissement public, actifs 
publics) que par leurs perspectives à long terme (engagements financiers au 
titre des retraites, croissance, inflation). L’élargissement de l’Union en 2004, 
prélude à celui de la zone euro, amplifie cette difficulté. Alors que l’encadré 3.5 
montre qu’un même déficit primaire a des effets différents sur la dynamique de 
la dette selon que celle-ci est initialement élevée ou basse, le même plafond de 
déficit est appliqué indifféremment à la Slovénie, dont la dette était de 27 % du 
PIB en 2003, et à l'Italie, où elle atteignait 106 % (cf. graphique 3.22) ; alors 
que cette même dynamique dépend de la croissance nominale, il ne différencie 
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pas entre l’ Allemagne, où celle-ci n’a été que de 1 % en 2003, et la Hongrie, où 
elle a dépassé 10 %. 


La mise en place d’une règle de politique budgétaire vise, entre autres, à donner 
aux agents privés une perspective sur le moyen et le long terme de manière à canaliser 
leurs anticipations. En donnant des garanties à la BCE sur l’évolution des finances 
publiques, elle a aussi pour objectif de permettre la mise en place d’un véritable policy 
mix dans la zone euro *6. Mais en pratique, la programmation budgétaire pluriannuelle 
incluse dans le PSC n’a pas joué ce rôle. Les programmes de stabilité ont reposé sur des 
prévisions de croissance économique et de soldes budgétaires biaisées, selon les pays, 
par excès d’optimisme (surtout pendant le processus de convergence préalable à la réa- 
lisation de l’union monétaire), ou au contraire par excès de prudence (Strauch et al., 
2004). En particulier, la bonne croissance de l’activité enregistrée en 1999 et en 2000 a 
encouragé les pays de la zone à durcir leurs programmes de stabilité ; à l’inverse, le 
retournement de la conjoncture en 2002 et 2003 a entraîné une révision massive des 
programmes dans un sens plus laxiste, comme le montre le graphique 3.23. Ainsi, les 
programmes de stabilité n’ont pas apporté l’éclairage souhaité sur les perspectives de 
moyen ou de long terme ; ils ont au contraire été ballottés par le cycle de court terme. 


Les critiques du PSC reprochent donc à ce dernier de contraindre à l'excès les 
politiques à court terme, sans donner les bonnes incitations à moyen terme, et de ne pas 


36 L'utilité de la coordination entre politique monétaire et politique budgétaire est discutée plus bas. 
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contribuer à donner une orientation satisfaisante à la politique budgétaire. Ils estiment 
qu’il est dangereux de conserver un dispositif aussi mal conçu et qu’une réforme per- 
mettra de mieux le faire respecter. Le PSC présente cependant un avantage mis en avant 
par ses partisans : sa simplicité, qui en fait un vecteur de dialogue entre les États et avec 
la Commission et la BCE. Selon cette approche, qui est celle de la BCE et de la plupart 
des petits pays européens, il n’y a pas eu de défaut de conception du PSC mais simple- 
ment des efforts insuffisants des grands pays (Allemagne, France, Italie) lors de la 
phase ascendante du cycle économique ; une réforme du PSC aurait un coût important 
en termes de crédibilité pour un bénéfice incertain. Ce débat a été tranché dans les faits. 
En novembre 2003, la situation budgétaire de la France et de l’ Allemagne, dont le défi- 
cit dépassait 3 % du PIB pour la deuxième année consécutive, a conduit le Conseil des 
ministres des finances (dit Conseil ECOFIN*), après des discussions animées, à 
« suspendre » l’application du PSC à ces deux pays pour une durée indéterminée. La 
Cour de justice de la Communauté européenne a invalidé cette suspension en juillet 
2004, mais a confirmé que la décision de sanctionner ou non un pays relevait bien du 
vote du Conseil. Elle a donc écarté une interprétation mécaniste du Pacte et confirmé 
que le PSC laissait place à la décision. 


La plupart des propositions de réforme du PSC mettent l’accent sur une 
meilleure prise en compte de la soutenabilité des finances publiques et, en premier lieu, 
des niveaux de dette et des engagements hors-bilan des différents États. Au-delà d’amé- 
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nagements devenus progressivement consensuels, qui visent à assurer une plus grande 
symétrie des incitations et une meilleure adaptation au cycle (Sapir et al., 2004), les 
principales propositions de réforme portent sur : 


+ Les variables à surveiller : faut-il mettre l’accent sur la dette plutôt que sur le 
déficit, en prenant en considération les engagements implicites « hors-bilan » 
des États, notamment les retraites par répartition (Buiter et Grafe, 2003 ; Cœuré 
et Pisani-Ferry, 2003) ? Faut-il plutôt exclure certaines dépenses d’investisse- 
ment du déficit soumis à surveillance (Blanchard et Giavazzi, 2004) ? La pre- 
mière solution revient à donner davantage de marges de manœuvre à court 
terme aux États, en échange d’une discipline plus stricte à long terme. La 
seconde vise à favoriser les dépenses qui vont dans le sens du « programme de 
Lisbonne » pour la croissance, adopté en 2000 par les chefs d’États et de gou- 
vernements de l’UE (cf. chapitre 6). 


+ _Le profil temporel de la contrainte : faut-il inciter les États à mieux se compor- 
ter en haut de cycle en leur donnant la possibilité de constituer des réserves dans 
les périodes fastes et en contrepartie de dépasser le déficit maximum prévu par 
le pacte dans les périodes défavorables (Buti, Eijffinger et Franco, 2002) ? 


+ _ La procédure de surveillance : faut-il s’en tenir à une procédure quasi-automa- 
tique, dans l’esprit du pacte initial, ou au contraire aller vers un modèle qui 
laisse plus de place à la décision conjointe des représentants des États, à charge 
pour eux d’étayer leurs décisions en prenant appui sur une batterie d’indica- 
teurs choisis ex-ante ? 


Par-delà les questions techniques, la réforme du Pacte de stabilité renvoie ainsi 
à une série de problèmes non résolus dans la définition du cadre de politique macroé- 
conomique européen. 


3.3.3 La coordination des politiques budgétaires 


Le Pacte de stabilité et de croissance est complété dans le traité de Maastricht par des 
dispositions établissant une coordination des politiques économiques* (article 99), qui 
prévoient notamment l'élaboration, chaque année, d’un programme de politique écono- 
mique au niveau de l’Union européenne, les grandes orientations de politique écono- 
mique* (GOPE), qui couvrent l’ensemble du champ de la politique économique 
(stabilisation, allocation, redistribution) et comportent des objectifs au niveau de 
l’Union et pour chaque pays. Le projet de traité constitutionnel a en outre consacré 
l'existence d’une coordination au niveau de la zone euro, dont le lieu privilégié est 
l'Eurogroupe*, la réunion régulière des ministres des Finances de la zone *?. En prati- 
que, les GOPE reprennent en fait largement le contenu des avis adressés par le Conseil 


37 Sur l'intérêt d’une coordination au niveau de la zone euro, voir Jacquet et Pisani-Ferry (2003) et Cœuré et 
Pisani-Ferry (2004). 
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dans le cadre du Pacte de stabilité, mais rien n’interdirait de les utiliser pour fixer des 
orientations budgétaires au niveau de l’Union ou de la zone euro. 


Cependant la coordination des politiques économiques continue de faire l’objet 
de débats vifs, tant au sein des institutions européennes 8 qu'entre économistes. 


La littérature économique identifie traditionnellement deux grandes raisons de 
coordonner les politiques économiques. La première vise à fournir les biens publics 
qu'une action décentralisée sera en général incapable de produire. Ceci pose la question 
de ce qui représente, ou non, un bien public à l’échelle de l’Union européenne. Le plus 
évident est la préservation du marché unique et de son bon fonctionnement, qui peut 
elle-même donner à d’autres variables le statut de biens publics, comme la stabilité des 
changes, ou légitimer des principes, comme la reconnaissance mutuelle, l’harmonisa- 
tion des fiscalités ou des réglementations, la mise en œuvre d’une politique communau- 
taire de la concurrence. Il en va de même pour ce qui concerne la stabilité financière. 
En matière macroéconomique, la discipline budgétaire est devenue, dans l’union moné- 
taire, une sorte de bien collectif communautaire. 


La deuxième raison est l’exploitation des interdépendances entre pays, en pre- 
nant en considération les effets externes (ou externalités) des différents instruments de 
la politique économique, ce qui peut impliquer de concevoir les politiques économiques 
nationales de façon coopérative, même lorsque les buts poursuivis sont avant tout natio- 
naux. Dans une union monétaire, une politique budgétaire expansionniste dans un pays 
crée une externalité de demande positive pour les autres membres mais une externalité 
de taux d’intérêt négative (cf. encadré 3.13). En cas de choc de demande symétrique et 
négatif, l’équilibre non coopératif sera sous-optimal car caractérisé par un niveau du 
taux d’intérêt trop élevé %. 


En outre, certains arguments d’économie politique jouent en faveur de la coor- 
dination. Celle-ci renforce la crédibilité des programmes budgétaires nationaux (qui 
reposent sur un ensemble d’hypothèses sinon communes, du moins discutées en com- 
mun) et la pression des pairs contribue à en faciliter l’exécution en réduisant l'incitation 
à dévier des objectifs fixés sous l’influence de groupes de pression. Parallèlement, dans 
une zone monétaire unique, la coordination entre les gouvernements confère à ceux-ci 
une responsabilité collective qui décharge la banque centrale du risque d’apparaître, 
face à l’opinion, comme seule responsable de la politique économique de la zone #. 


38 Voir notamment les propositions de la Commission européenne (2002). 

39 En ce sens, on peut considérer que le Pacte de stabilité et de croissance est un instrument non seulement de 
discipline budgétaire mais aussi de coordination, puisqu'il limite la réaction des États membres à un choc de 
demande symétrique, ce qui laisse le champ à une réaction centralisée par la politique monétaire unique. 

40 Cf. le chapitre 4. 
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ENCADRÉ 3.13 
Externalités de politique budgétaire dans une union monétaire 


Deux pays identiques, appelés A et B, forment une union monétaire (U). Dans chacun des 
deux pays, l'équilibre du marché des biens peut être décrit par une courbe «IS ». Ces courbes 
représentent les couples (revenu Ÿ, taux d'intérêt i) compatibles avec l'égalité entre offre et 
demande de biens. Elles s’additionnent pour former la courbe IS de l’union monétaire. La 
courbe « LM » est définie directement au niveau de l’union monétaire. Elle représente les 
couples (revenu, taux d’intérêt) compatibles avec l’équilibre du marché monétaire unique ou, 
ce qui est équivalent, la fonction de réaction de la banque centrale. L’intersection de IS et de 
LM définit l'équilibre E. 


Supposons maintenant que les deux pays sont frappés par un choc de demande négatif 
et symétrique, par exemple, une baisse des importations d’un pays tiers qui achète des biens 
à A et à B. En l’absence de réaction de politique économique, la courbe IS de chaque pays, et 
donc également celle de l’union, se déplacent vers la gauche (cf. graphique 3.24). La baisse 
de la production dans chaque pays est limitée par la baisse du taux d’intérêt (équilibre E’). Si 
le pays A réagit au choc de demande par une politique budgétaire expansionniste, cette poli- 
tique ramène la courbe IS du pays A vers la droite. La courbe IS du pays B se déplace aussi 
(mais moins) vers la droite, car il bénéficie de la relance des exportations vers le pays A. La 
courbe IS agrégée de l’union monétaire revient donc partiellement vers la droite ; la baisse du 
taux d’intérêt est moindre, non seulement pour le pays À, mais également pour le pays B. Ce 
dernier profite de la relance de ses exportations, mais souffre de la moindre diminution du 
taux d’intérêt (équilibre E”’). 

Si l’externalité par le taux d’intérêt domine, le pays B risque de réagir également par 
une politique budgétaire expansionniste. L'activité sera alors stabilisée, mais au prix de défi- 
cits budgétaires plus élevés, alors qu’une baisse du taux d’intérêt aurait au contraire été favo- 
rable aux finances publiques. 


En Europe, l'importance relative des interdépendances par le marché des biens et le 
taux d’intérêt varie selon les couples de pays. La première est relativement plus forte entre la 
Belgique et les Pays-Bas, pays de taille moyenne qui échangent beaucoup entre eux, qu’entre 
un grand pays comme l’Italie, dont l’évolution affecte la politique monétaire d'ensemble, et 
un pays éloigné comme la Finlande. 


Graphique 3.24 
Les effets externes de la politique budgétaire dans un modéle IS-LM 
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Cependant, la théorie fournit également des armes aux critiques de la coordina- 
tion. Comme nous l’avons vu plus haut, le modèle de Mundell-Fleming en taux de 
change flexibles et parfaite mobilité des capitaux (hypothèses adaptées à la situation de 
la zone euro) indique que la politique budgétaire est, dans ce cas, inefficace 4! ; c’est à 
la politique monétaire que doit, en principe, revenir la tâche de stabilisation de l’écono- 
mie de la zone euro prise dans son ensemble. La coordination des politiques budgétaires 
pour stabiliser l’activité au niveau de l’ensemble de la zone euro apparaît au mieux 
comme une solution de second rang par rapport à la politique monétaire, par exemple 
dans les cas où la BCE ferait face à un conflit d'objectifs et devrait se concentrer sur 
son objectif prioritaire de préserver la stabilité des prix. En revanche, le modèle de 
Mundell-Fleming conclut aussi à l’efficacité de la politique budgétaire en changes fixes 
avec une parfaite mobilité des capitaux, ce qui est la situation de chaque pays vis-à-vis 
de ses partenaires au sein de la zone. La bonne règle d’affectation des instruments de 
politique macroéconomique est donc la suivante : 


+ il revient à la politique monétaire commune de répondre aux chocs affectant 
l’ensemble de la zone (chocs symétriques) ; 


+ _il revient aux politiques budgétaires nationales de répondre aux chocs affectant 
spécifiquement un pays ou un groupe de pays (chocs asymétriques). 


On peut aussi montrer qu’il peut être sous-optimal de coordonner les politiques 
budgétaires lorsque la politique monétaire n’est pas partie prenante à la coordination. 
C’est un résultat général qui relève de l’analyse des optima de second rang évoqués au 
chapitre 1 : quand bien même une coordination générale (entre autorités budgétaires et 
monétaires) est souhaitable, une coordination partielle (entre autorités budgétaires seu- 
lement) ne rapproche pas nécessairement de l’optimum. 


Enfin, on peut arguer de ce que coordonner politiques budgétaires et politique 
monétaire peut mettre en cause l’indépendance de la BCE, ce qui fait dire à certains 
qu’on peut se passer de coordination dès lors que les politiques nationales et la politique 
monétaire unique sont correctement spécifiées et que « chacun balaie devant sa porte ». 
Telle était la position du gouvernement allemand lors de la rédaction du traité de Maas- 
tricht, ce qui explique que la coordination des politiques économiques des États mem- 
bres y est décrite en détail (article 99) mais que la définition de la coordination entre 
gouvernements et BCE y est très succincte 2. Cette position est très répandue parmi les 
économistes et les gouvernements européens ; pour une illustration, voir Alesina et al. 
(2001). Nous reviendrons sur ce débat au chapitre 4. 


41 En réalité, même dans les hypothèses du modèle, l’inefficacité de la politique budgétaire n’est vraie que pour 
un petit pays, ce qui n’est pas le cas de la zone euro par rapport au monde. Il reste que pour une économie ouverte 
en changes flexibles, une stimulation budgétaire a pour effet de stimuler l’économie des partenaires commerciaux. 
42 Elle se limite en pratique à la possibilité, pour le ministre qui préside l'ECOFIN, d'assister sans voix délibé- 
rative au Conseil des gouverneurs de la BCE. 
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Les objectifs d’une coordination budgétaire au sein de la zone euro doivent 
donc être précisés : garantir, d’abord, que les politiques budgétaires nationales sont bien 
en mesure de jouer leur rôle de stabilisation au niveau local, ce qui exige de gérer les 
déficits sur le cycle en respectant une contrainte de soutenabilité (ce qui renvoie à la 
question des règles budgétaires et au PSC) ; créer, ensuite les conditions d’un dialogue 
entre responsables budgétaires et monétaires sur le diagnostic économique et les répon- 
ses appropriées (c’est largement le rôle de l’Eurogroupe) ; assurer, enfin, que lorsque la 
politique monétaire ne suffit pas à atteindre les objectifs, il est possible de définir et de 
mettre en œuvre des orientations budgétaires communes. 


3.34 Le fédéralisme budgétaire 


Le budget de l’Union européenne représente au plus 1,24 % du revenu national brut de 
l’Union et ne finance que des frais de fonctionnement et des fonctions de redistribution 
(cf. encadré 3.14), alors que dans les différents États membres, les budgets publics 
pèsent plus de 40 % du PIB en moyenne et conservent un rôle important de stabilisation 
conjoncturelle. Le choix de ne pas doubler l’euro d’un budget fédéral a été fait au début 
des années 1990, lors de la rédaction du traité de Maastricht et pour des raisons 
politiques : l’union monétaire était déjà un bond dans la direction du fédéralisme, à la 
limite de ce que pouvaient accepter des gouvernements et des opinions publiques atta- 
chés au maintien de la souveraineté nationale. Pourtant, la proposition d’un « fonds de 
stabilisation conjoncturelle » au niveau communautaire refait surface régulièrement. Y 
a-t-il des arguments économiques en faveur du fédéralisme budgétaire au sein de la 
zone euro ? Il faut distinguer ici les trois fonctions du budget : la stabilisation, qui cons- 
titue l’objet du présent chapitre, l’allocation, et la redistribution. 


En ce qui concerne la stabilisation, un budget fédéral pourrait d’abord jouer un 
rôle de compensation automatique des chocs régionaux. Aux États-Unis, lorsqu'un État 
subit un choc sur son revenu, ses résidents payent moins d’impôts fédéraux mais con- 
tinuent de bénéficier des dépenses fédérales (biens publics, transferts, etc.). Le budget 
fédéral fonctionne donc comme un amortisseur automatique. Sachs et Sala-f-Martin 
(1991) ont estimé qu’il permet d’amortir à hauteur de 30 % à 40 % l’impact sur le 
revenu des chocs économiques qui affectent les États ; cette évaluation a été largement 
discutée et le consensus se situe aujourd’hui plutôt en dessous de 20 % (Mélitz et 
Zumer, 2000), ce qui n’est pas négligeable #. 


Un budget fédéral peut aussi jouer un rôle de stabilisateur pour l’ensemble de 
la zone. Dans les États fédéraux, il est généralement admis que la fonction de stabilisa- 
tion macroéconomique revient au niveau fédéral et, en contrepartie, les États fédérés 
sont souvent soumis, ou se soumettent, à des règles strictes de discipline budgétaire. Le 
budget européen ne pourrait jouer un rôle de stabilisation automatique que si son impor- 


43 Au Canada, Bayoumi et Masson (1998) estiment que le niveau fédéral contribue à stabiliser 17 % des chocs 
provinciaux. 


Politiques 


tance relative augmentait et si ses dépenses et ses recettes étaient plus sensibles au cycle 
économique. Il faudrait pour cela un changement profond d’organisation politique, 
consistant par exemple à transférer au niveau européen les grandes fonctions d’assurance 
sociale comme l’assurance chômage ou, à défaut de budget fédéral, créer un mécanisme 
de compensation automatique des moins-values des États par le budget communautaire 
(Italianer et Pisani-Ferry, 1992). 


En l’absence de réforme de grande ampleur, la fonction de stabilisation revient 
donc aux budgets nationaux, ce qui renvoie à la question de la coordination. 
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Il n’y a pas d’impôt européen et le budget est financé par des « ressources propres » 
dont la majorité sont, en réalité, collectées par les États membres. Les ressources propres his- 
toriques (droîts de douane et taxes sur les importations agricoles, ont vu leur importance 
diminuer au fil du temps avec la baisse des taxes douanières et l'élargissement de l’Union : 
elles ne représentent plus que 12 % des ressources. En complément, deux ressources sont pré- 
levées par les États et reversées à la Commission : la ressource TVA (un demi-point de TVA, 
produisant 14 % des ressources) et la « quatrième ressource » assise sur le revenu national 
brut (RNB), qui assure le complément, soit 73 %. 

Le principal contributeur est l’ Allemagne (24 % du budget en 2002), suivie de la 
France (17 %), de l'Italie et du Royaume-Uni. Les États mettent souvent en avant une con- 
tribution nette intégrant le « retour » financier de l'Europe, notamment via la PAC et les 
fonds structurels. En 2000, les principaux contributeurs nets en proportion de leur revenu 
national étaient la Suède, l’ Allemagne, les Pays-Bas et le Luxembourg, tandis que les princi- 
paux bénéficiaires nets étaient la Grèce, le Portugal et l’Irlande. Ce raisonnement fait cepen- 
dant l’impasse sur les retours « non financiers » (avantages du marché unique) de 
l'intégration économique européenne. 

Quelles sont les perspectives d'évolution ? Près de 80 % du budget est aujourd’hui 
absorbé par la PAC et la cohésion. On voit mal comment concilier, sans explosion des dépen- 
ses, trois exigences qui s’ajoutent : maintenir les politiques actuelles sur une période parfois 
très longue (ainsi, les aides directes de la PAC seront stabilisées jusqu’en 2013), déployer la 
PAC et les fonds structurels dans les nouveaux États membres et financer les priorités nou- 
velles de Lisbonne. La Commission a estimé le budget de l’Union européenne à vingt-sept à 
153 milliards d'euros en 2013, soit 1,22 % du RNB européen. Mais, contraints budgétaire- 
ment, les États membres veulent stabiliser leurs contributions. 

Une réflexion plus ambitieuse est donc nécessaire (Sapir er al., 2003) La structure du 
budget distingue mal les fonctions d’allocation, de redistribution et de stabilisation. La PAC, 
destinée à l’origine à assurer la sécurité alimentaire de l’Europe et à rendre plus efficace la 
production agricole, apparaît de plus en plus comme une politique de redistribution en faveur 
des paysans. Ce type de confusion est source d’inefficacité et de tensions entre les États mem- 
bres. Il vaudrait mieux distinguer les politiques de croissance et la redistribution, et justifier 
systématiquement les politiques menées au niveau européen par l'existence de biens publics, 
d’externalités entre les États membres, ou par l'efficacité accrue d’une action conjointe. 


Le budget européen se définit principalement par son rôle d’allocation (à tra- 
vers des programmes de financement des infrastructures et de la recherche, ou de la 
politique agricole commune qui avait initialement une fonction allocative d’instrument 
de construction de l’autosuffisance alimentaire et est aujourd’hui très critiquée pour les 
distorsions qu’elle induit) et par son rôle de redistribution inter-régionale (à travers les 
Fonds structurels). À la différence des budgets nationaux, il n’a en principe pas de fonc- 
tion de redistribution interpersonnelle, même si la PAC peut de fait s’analyser comme 
un instrument de redistribution au profit des agriculteurs. 


La structure du budget communautaire est aujourd’hui très critiquée d’un point 
de vue économique. Le rapport Sapir (2004) l’a qualifiée de « relique historique » et a 
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proposé de restructurer le budget autour d’un « fonds de croissance » (allocation), d’un 
« fonds de convergence » (redistribution interrégionale) et d’un « fonds de 
restructuration » (assurance face aux chocs sectoriels), séparant ainsi les fonctions. 
Dans ses propositions pour 2007-2013, la Commission (2004) a repris l’esprit de ces 
propositions, mais les négociations budgétaires sont marquées par la confrontation des 
intérêts nationaux, qui conduit à l’immobilisme. 


Ce sont finalement d’autres motifs qui peuvent mener à la montée en puissance 
d’un budget européen. Dans des marchés de plus en plus intégrés, un nombre croissant 
de fonctions régaliennes (sécurité, protection du consommateur, autorités de régulation 
des marchés) sont désormais assurées au niveau communautaire. Dans certains secteurs 
très intégrés ou comportant une dimension transnationale naturelle (par exemple, les 
transports), on peut très bien imaginer que le service public soit financé au niveau euro- 
péen. Enfin, des impôts « européens » pourraient être créés pour atteindre des objectifs 
communs à l’ensemble de la zone, un exemple typique étant la fiscalité écologique 
(taxe sur le dioxyde de carbone). Ces arguments renvoient à des mécanismes qui seront 
analysés dans les chapitres 6 et 7. 
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DONNÉES ET ÉTUDES ÉCONOMIQUES ACCESSIBLES SUR INTERNET 

Commission européenne, direction générale des affaires économiques et financières : 

+ http://europa.eu.int/comm/economy_ finance/publications/statistical_en.htm : données sur 
les finances publiques (dans l’annexe statistique du rapport économique annuel). 

* http://europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/publicfinance_en.htm : rapports 
annuels sur les finances publiques. 

* http://europa.eu.int/comm/economy_finance/about/activities/sgp/main_en.htm : docu- 
ments sur la surveillance budgétaire dans l’Union européenne (Pacte de stabilité et de 
croissance, programmes de stabilité et de convergence des États membres, procédures de 
déficit excessif). 

Congressional Budget Office (www.cbo.gov) : évaluations des finances publiques américai- 
nes par un organisme bipartisan du Congrès. 

FMI (www.imf.org) : estimations des déficits structurels, analyses, et conclusions des con- 
sultations au titre de l’article IV comportant des commentaires sur la politique budgétaire 
de chaque pays. 

Ministères des Finances français (www.minefi.gouv.fr) : présentation des lois de finances. 

Ministères des Finances belge (www.minfin.fgov.be) : présentation des lois de finances. 

Ministères des Finances suisse (www.efd.admin.ch/f/) : présentation des lois de finances. 

Ministères des Finances canadien (www.fin.gc.ca/fin-fra.html) : présentation des lois de 
finances. 

OCDE (www.oecd.org) : Perspectives économiques comprenant des commentaires sur la 
politique budgétaire de chacune des grandes zones. 
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La politique monétaire présente des différences importantes avec la politique 
budgétaire : 


Là où la politique budgétaire affecte directement le niveau de la demande, la 
politique monétaire agit sur les conditions de financement, et met en jeu des canaux de 
transmission à l’économie réelle plus ou moins détournés. 


La politique monétaire est plus prospective. Elle accorde une place plus expli- 
cite aux anticipations des acteurs économiques. La définition et l’expression publique 
de la stratégie monétaire sont donc particulièrement importantes. Nous verrons qu'il y 
a dans ce domaine plusieurs modèles de comportement, dont l’efficacité relative fait 
l’objet de débats. 


La politique monétaire est plus ciblée. Alors que les objectifs de la politique 
budgétaire peuvent être divers, les banques centrales se sont focalisées sur la lutte con- 
tre l'inflation. Cette spécialisation est affirmée dans la zone euro, moins stricte aux 
États-Unis, où la Réserve fédérale a aussi le plein emploi pour objectif. Pour qu’elles 
puissent s’en tenir à ces objectifs, il est reconnu que les banques centrales doivent jouir 
d’un degré élevé d’indépendance. Contrairement à la politique budgétaire, la politique 
monétaire n’est donc pas décidée directement par un parlement élu, mais par une insti- 
tution spécialisée — la banque centrale. Il importe de comprendre les raisons de cette 
organisation institutionnelle spécifique, et ses conséquences pour les statuts et le man- 
dat des banques centrales. 


Enfin, la politique monétaire est plus réactive et d’un maniement plus souple 
que la politique budgétaire. 


4.1 ENJEUX 


Les banques centrales sont des institutions anciennes : la Banque d’Angleterre a été 
créée en 1692, la Banque de France en 1800. Leurs missions ont évolué au cours des 
xIx° et xx° siècles et l’idée d'envisager la politique monétaire comme un instrument de 
régulation macroéconomique est récente. Ce sera l’objet de la deuxième partie de cette 
section. Dans un premier temps, nous définirons la monnaie et l’inflation, et nous décri- 
rons leur évolution dans l’histoire économique récente. 


4.1.1 La monnaie 


La monnaie a trois fonctions : intermédiaire des échanges* pour éviter la multiplication 
de transactions croisées qu’entraînerait, par exemple, le troc, unité de compte* pour que 
le calcul des prix relatifs repose sur une référence unique, et réserve de valeur* pour 
permettre, par l’épargne, de transférer des richesses au cours du temps. C’est d’abord 
au regard de ces trois fonctions de base qu'est jugée la qualité d’un système monétaire. 
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Lorsqu’elles ne sont pas correctement remplies, comme en situation d’hyperinflation, 
l’ensemble de l’activité économique en est gravement perturbée |. 


Dans une économie moderne, une fraction seulement des transactions est réglée 
au moyen de pièces et de billets, le reste l’est par transfert entre comptes bancaires. La 
monnaie n’est donc en général pas créée par les banques centrales, mais par les banques 
commerciales quand elles créditent les comptes de leurs clients suite aux prêts qu’elles 
leur consentent. 


On mesure la quantité de monnaie en circulation dans l’économie en construi- 
sant des agrégats monétaires * « emboîtés » en fonction de la disponibilité des sommes 
considérées (tableau 4.1). Ainsi, l’agrégat « MO » correspond à la monnaie contrôlée 
directement par la banque centrale (pièces et billets en circulation et dépôts des banques 
auprès de la banque centrale) ; « MI » inclut les dépôts à vue non rémunérés (comptes 
courants bancaires) ; quant à la masse monétaire au sens large, « M3 », c’est la contre- 
partie de l’ensemble des crédits à moins de deux ans accordés par les banques aux 
agents non-financiers. Si les comportements de crédit des banques et de détention de 
monnaie des ménages sont stables, on peut définir un multiplicateur monétaire*, qui 
rapporte la masse monétaire à la monnaie de banque centrale. 


Cette approche quantitative, à laquelle les banquiers centraux sont longtemps 
restés attachés, n’est plus guère utile, car l’innovation financière tend à brouiller les 
frontières entre les agrégats et à rendre les multiplicateurs instables. Il n’y a pas de fron- 
tière stricte entre les actifs financiers aisément convertibles en biens et les autres. 


4.1.2 Les taux d'intérêt 


Les pièces et les billets, comme en général les dépôts à vue, ne portent pas intérêt. C’est 
la contrepartie de leur disponibilité, et aussi, pour les dépôts, de contraintes réglemen- 
taires. À mesure que cette disponibilité (on l’appelle aussi liquidité*) diminue, le taux 
d’intérêt est normalement de plus en plus élevé. 


Les titres de maturité inférieure à deux ans sont échangés sur le marché moné- 
taire*. Au-delà, il existe naturellement d’autres placements à taux fixe : les obligations 
émises par les États pour financer leurs déficits (cf. chapitre 3) et celles émises par les 
entreprises, dont l’horizon va en général jusqu’à trente ans. On parle alors du marché 
obligataire*. 


La séquence des taux d’intérêt servis aux différents horizons constitue la 
courbe des taux* (cf. graphique 4.1). Les taux d’intérêt à long terme dépendent, à cha- 


1 L'inflation met d’abord en cause la fonction de réserve de valeur de la monnaie. Elle perturbe ensuite sa fonc- 
tion d’unité de compte (les prix relatifs deviennent volatils parce que les ajustements des prix des différents biens 
ne sont pas synchronisés). Enfin pour des niveaux élevés d'inflation, la monnaie finit par perdre sa fonction 
d’intermédiaire des échanges. Pour chacune de ces fonctions, des substituts plus ou moins satisfaisants se font 
jour : monnaies étrangères, or. On a même vu des caisses de bière remplir la fonction d’unité de compte dans 
des guerres civiles africaines, et des cigarettes tenir ce rôle en Bosnie. 
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Dépôts à vue | 2167 
Total | 2538 
Dépôts à terme < 2 ans 1049 
Dépôts remboursables 

avec préavis < 3 mois 1566 
Total 5153 
Pensions 225 
OPCVM monétaires 584 
Instruments du marché monétaire 

et titres de créances < 2 ans 98 


Total 6060 
| eee BCE, Bulletin mensuel, décasbie 2003. 


que instant, de l’anticipation de la valeur future des taux d’intérêt à court terme (cf. 
encadré 4.1). La banque centrale intervient à l’extrémité courte de la courbe en fixant 
le taux de référence des opérations au jour le jour, le taux directeur*. Les mouvements 
du taux directeur se transmettent alors le long de la courbe par le jeu des anticipations. 
La courbe est en général croissante (parce que la prime exigée par un investisseur pour 
immobiliser une somme donnée augmente avec l’horizon) et concave (parce que cette 
prime augmente de moins en moins, les gains ou pertes très éloignés dans le temps étant 
peu valorisés à la date d’aujourd’hui). Mais elle peut être inversée si l’on anticipe que 
les taux baïisseront à l’avenir, par exemple parce que la banque centrale conduit tempo- 
rairement une politique restrictive. C’était le cas en Europe continentale au début des 
années 1990. 


Les anticipations quant aux changements à venir des taux directeurs affectent les 
maturités plus longues. Ainsi, le graphique 4.2 montre que la baisse du taux directeur de 
la BCE du 6 juin 2003 était intégrée dès la semaine précédente dans les taux à un, trois 
et six mois. Pourquoi ? Du fait des déclarations des responsables monétaires européens. 
Cet exemple confirme l’importance de la communication des banques centrales. 


Que se passe-t-il en économie ouverte ? Si les capitaux se déplacent librement, 
la transmission des impulsions de la politique monétaire est compliquée par l’interdé- 
pendance des marchés financiers : un investisseur belge peut arbitrer entre placements 
courts et longs, mais aussi entre euro et dollar. Le taux long européen dépend donc éga- 


Enjeux 215 


0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 
Maturité (années) 


. » . RS | 
RE RT RASE ST PEN" DD PP 


PACE ESRSAANEOECECES 


216 La politique monétaire 


ENCADRÉ 4.1 
La courbe des taux d'intérêt 


La plupart des obligations ont un taux d’intérêt fixe. Elles donnent droit à un versement régu- 
lier (typiquement, annuel ou semestriel) appelé coupon* et le taux d'intérêt est le rapport du 
coupon au montant emprunté, ou principal*, qui est remboursé à la date d’échéance de l’obli- 
gation. Il existe toute une gamme de taux d’intérêt, du jour le jour au trente ans ou au-delà. 
L'étude de l’impact du taux à court terme sur le taux à long terme fait intervenir un modèle 
de la structure des taux. Le plus courant s’appuie sur l’arbitrage des épargnants entre un pla- 
cement à long terme (rémunéré au taux long) et une succession de placements à court terme 
(rémunérés chacun au taux court du moment) ; comme le placement long est plus risqué (une 
liquidation avant le terme peut entraîner une perte en capital), le placement long est générale- 
ment mieux rémunéré que la succession de placements courts. Ainsi, le taux long s’exprime 
comme la moyenne pondérée des taux courts futurs anticipés, corrigés d’une prime générale- 
ment positive : 


où 17 désigne le taux d'intérêt à l'horizon 7 annualisé à la date f, et p” est la prime de risque* 
demandée par les investisseurs pour compenser l’immobilisation de leurs avoirs, c’est-à-dire 
le supplément de rendement qu’ils exigent pour détenir un actif de maturité longue N. La 
prime de risque croît avec N. Même en l’absence de variation anticipée des taux à court terme, 
la courbe des taux d’intérêt présente donc en règle générale une pente positive. Par ailleurs, 
si la banque centrale baisse le taux court et si les investisseurs s’attendent à ce qu’il remonte 
graduellement pour revenir à son niveau initial, le taux long baissera moins que le taux court 
et la pente de la courbe de taux augmentera. 


lement du taux long américain (cf. graphique 4.3) ; l’écart entre ces deux rendements 
dépend notamment des anticipations d’appréciation ou de dépréciation de l’euro vis-à- 
vis du dollar (cf. le modèle de portefeuille au chapitre 5). 


4.1.3 La valeur de la monnaie 


L'utilisation de la monnaie pour ses différentes fonctions (unité de compte, moyen de 
paiement, réserve de valeur) suppose que sa valeur demeure stable. Ce souci est très 
ancien : au Moyen Âge, les princes cherchaient régulièrement à renflouer leurs finances 
en rognant les pièces de monnaie en métal précieux ou en réduisant leur poids à l’émis- 
sion, une manipulation dénoncée par Nicolas Oresme (1320-1382), auteur du Traité de 
la première invention des monnaies : 
« De plus, c'est un grand scandale et avilissant pour un prince que la monnaie de son royau- 
me ne reste jamais dans le même état mais varie de jour en jour et parfois à la même date 
vaille plus en un lieu qu'en un autre. De même, très souvent, on ignore, à la longue, durant 
ces mutations, combien vaut cette pièce-ci ou celle-là, et il faut marchander ou acheter ou 


vendre la monnaie ou discuter de son prix, ce qui est contre sa nature. » N. Oresme (1365, 
1864). 
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Anticipations 
de taux de change 


Anticipations Anticipations 
de taux d'intérêt de taux d'intérêt 


Anticipations 
de taux de change 


Qu'est-ce que la valeur de la monnaie ? C’est le pouvoir d’achat qu’elle confère 
à son détenteur en termes de biens et de services. Il est d’usage de distinguer la valeur 
« externe » (son taux de change) et la valeur « interne » (pour un consommateur-type, 
l’inverse du niveau des prix à la consommation). Dans un petit pays, ouvert sur l’exté- 
rieur, le suivi de la valeur externe de la monnaie est un objectif important. C’est notam- 
ment le cas lorsque le pays est endetté en devises étrangères. Dans un grand pays, 
cependant, la notion de valeur de la monnaie renvoie essentiellement à la valeur interne. 
L'indice des prix à la consommation prend d’ailleurs en compte l’effet du taux de 
change sur le prix intérieur des importations. Dans les paragraphes qui suivent, nous 
nous concentrons sur la valeur interne de la monnaie, c’est-à-dire sur le contrôle de 
l’inflation* qui représente, au cours du temps, la perte de pouvoir d’achat d’une unité 
monétaire en termes de biens et de services 2. 


Il convient à cet égard de bien distinguer les variations des prix relatifs*, déter- 
minantes dans une économie de marché parce qu’elles transmettent les informations et 
guident les décisions des agents économiques, du rythme d’augmentation du niveau 
général des prix ou inflation, une notion purement macroéconomique qui mesure la 
perte de pouvoir d’achat interne de la monnaie au cours du temps. 


2 À long terme, si les taux de change évoluent de façon conforme à la parité de pouvoir d'achat (voir 
chapitre 5), la valeur « interne » évolue de pair avec sa valeur « externe ». 
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Le taux d'intérêt nominal* a pour première fonction de compenser cette perte 
de pouvoir d’achat attendue des avoirs nominaux. Il rémunère en outre la patience des 
épargnants qui acceptent de reporter à plus tard leur consommation. Pour distinguer ces 
deux justifications de l’intérêt, on définit le taux d'intérêt réel* r comme la différence 
entre le taux d’intérêt nominal i et l’inflation anticipée x : 


T=i-7* 


Il est possible de définir autant de taux d’intérêt réels que d’horizons, mais 
aucun n’est directement observé. Les anticipations d’inflation peuvent être appréciées 
sur la base de prévisions, de données d’enquête, ou bien en comparant les rendements 
des obligations usuelles avec ceux des obligations dont le rendement est indexé sur 
l'inflation, émises par exemple par les États-Unis, le Royaume-Uni, la France, l'Italie 
et la Suède. 


La mesure de l’inflation elle-même n’est pas exempte de difficultés. On adopte 
en général le point de vue du consommateur : l’indice des prix à la consommation* 
(IPC) mesure le prix d’un panier de biens représentatif de la consommation des ména- 
ges À. Il a été constaté que l’IPC surestimait la hausse des prix, à des degrés divers selon 
les pays, du fait notamment de la mise sur le marché de nouveaux produits et de la qua- 
lité croissante des produits existants (cf. encadré 4.2). 


ENCADRÉ 4.2 
« Effet Boskin » et biais dans la mesure des prix 


L'indice des prix à la consommation (IPC) mesure le prix d’un panier de biens représentatif 
de la consommation des ménages. En théorie, ce panier doit être révisé régulièrement de 
manière à correspondre à un niveau d’utilité constant pour le consommateur. En 1996, à la 
demande du département du Commerce, qui construit l’IPC américain, une commission indé- 
pendante présidée par Michael Boskin s’est penchée sur la méthode de construction de 
l'indice. Selon la commission Boskin (Boskin et al., 1996), le taux de croissance de l’IPC était 
surestimé de 0,8 à 1,6 % par an. Quatre effets ont été identifiés : 


e la substitution entre produits : la composition du panier de biens n’est pas révisée suf- 
fisamment souvent alors que les consommateurs ont tendance à se porter rapidement 
sur les produits les moins chers ; 

e la substitution entre points de vente avec le développement des magasins à bas prix ; 

e l’amélioration de la qualité : la mesure des prix n’appréhende pas l’amélioration de la 
qualité des produits, par exemple quand une voiture est vendue au même prix mais avec 
plus d’accessoires ; 


° _l’apparition de nouveaux produits. 


3 Cet indice ne doit pas être confondu avec le prix implicite (ou déflateur) de la consommation dans les comp- 
tes nationaux. Les prix à la consommation sont mesurés directement par sondage sur les points de vente, alors que 
le défiateur de la consommation est issu de la confrontation entre évaluations indépendantes, mais indirectes, de la 
consommation en valeur et de la consommation en volume. 
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Une étude plus récente de la Réserve fédérale (Lebow et Rudd, 2001) conduit à un 
biais statistique plus modéré (environ 0,6 % de surestimation de l'inflation), dont la moitié 
serait due à l’amélioration de la qualité et à l’apparition de nouveaux produits. En France, 
Lequiller (1997) a trouvé un « effet Boskin » plus faible (0,10 à 0,25 % par an contre 0,5 % 
par an aux États-Unis, hors effet des nouveaux produits), ce qui s’explique principalement 
par une révision annuelle du panier. 

Depuis le rapport Boskin, les États-Unis ont introduit une révision annuelle de l’IPC. 
L'effet des nouveaux produits est difficile à corriger : la solution des statisticiens consiste à 
introduire des prix hédoniques*, qui ne découlent pas de l’observation directe du prix de 
vente, mais considèrent chaque produit comme un panier de biens et de services dont le prix 
est reconstitué à partir de celui de ses composantes (par exemple, le prix d’un certain type 
de micro-ordinateur sera évalué à partir de l’évolution des prix des modèles qui restent en 
vente d’une année à l’autre). Cette méthode est appliquée par l'INSEE en France pour mesu- 
rer le prix des logiciels et des ordinateurs. 

Au-delà des difficultés, la perception des consommateurs peut différer significative- 
ment de la mesure des statisticiens. Ainsi, l’inflation « perçue » par les consommateurs 
après le passage à l’euro en janvier 2002 était beaucoup plus forte que l'inflation 
« mesurée ». L’'INSEE a proposé une explication partielle à ce phénomène : les consomma- 
teurs tendent à surpondérer la variation des prix des biens et des services qu’ils achètent le 
plus souvent (café au comptoir), et non de ceux qui pèsent le plus dans leur budget (automo- 
biles). Or, les prix de certains de ces biens et services, par exemple les produits frais ou 
encore la restauration, ont fortement augmenté en 2001/2002 du fait des changements 
d’arrondis (Gallot, 2002). 


Le graphique 4.4 retrace pour quatre pays l’évolution de l’inflation depuis 
1950. II montre une accélération progressive de l’inflation dans les années 1960, des 
pics au moment des chocs pétroliers de 1974 et 1979, puis une décélération générale au 
cours des années 1980 et 1990. On observe également des fluctuations importantes à 
court terme liées à des chocs de demande, au gré du cycle économique : quand l’activité 
s’accélère, les prix aussi. Plus épisodiquement, l’inflation subit l’influence de chocs 
d'offre : l’activité et les prix évoluent en sens opposé. Les chocs pétroliers de 1973 et 
1979 sont des exemples de chocs d’offre négatifs, les gains de productivité des 
années 1990 et 2000 aux États-Unis un exemple de choc d'offre positif. Rien ne 
s’oppose à ce que l'inflation devienne négative (cf. le Japon en fin de période). Mais on 
ne parle de déflation* qu’en cas de baisse simultanée et prolongée des prix et de la 
demande. À l'opposé, l’économiste américain Philip Cagan a défini l’hyperinflation* 
comme un taux d'inflation supérieur à 50 % par mois“. Ainsi, les prix ont crû de 20 
266 % en Argentine entre mars 1989 et mars 1990. 


Y at-il un « bon » niveau de l'inflation ? La littérature économique s’est pen- 
chée sur cette question. Dans un premier temps, le père du « monétarisme », Milton 


4 Ne pas oublier que le taux à horizon un an est la composition et non la somme des taux à horizon un mois : 
50 % par mois correspondent à 12875 % par an. Sur l'hyperinflation, voir Cagan (1956). 
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— États-Unis 
— Japon 

— France 
— Belgique 


ME ETEEEEEEETETIEEST 
EE 
L'inflation entre 1950 et 2004 


Note : Taux de croissance annuel de l'indice des prix à la consommation. 


Sources nationales. 


Friedman (1969), comparant les services que rend la monnaie et le coût d'opportunité 
de sa détention, a recommandé l’adoption d’un taux d’intérêt nominal à nul et d’une 
inflation 7“ négative, de sorte que la rémunération des actifs financiers ne passe que par 
le taux d’intérêt réel r, positif : 


i=0;r=i-m>0 


Par la suite, Edmund Phelps (1973) a relié le débat sur l’inflation optimale à la 
taxation. Les recettes que la création de monnaie procure à l’État, du fait qu’il s’agit en 
définitive de l’émission d’une dette ne portant pas intérêt (le seigneuriage*), peuvent 
être assimilées à une taxe sur la détention de monnaie. Le taux de cette « taxe » est 
d’autant plus élevé que l'inflation est forte. Dès lors, à dépenses publiques constantes, 
une réduction de l’inflation implique généralement une hausse compensatrice d’autres 
impôts. Le choix de l’inflation optimale résulte alors d’une comparaison entre les dis- 
torsions créées par les différents types d’impôts envisageables, taxe inflationniste com- 
prise. Comme l'inflation est d’abord une taxe sur l’économie souterraine (où les 
règlements s’effectuent largement en espèces) tandis que les taxes fiscales portent sur 


5 On appelle coût d'opportunité* d’une action la perte de revenu qu'elle occasionne en raison de la renoncia- 
tion à d’autres actions qu'elle impose. Une promenade en montagne gratuite suscite un certain gain d’utilité par le 
plaisir qu’elle procure mais peut avoir un coût d'opportunité si elle implique de renoncer à une activité rémuné- 
rée. Le coût d'opportunité de la détention d’une somme sous forme de billets est l'intérêt qu'aurait rapporté le 
placement de la même somme au taux d'intérêt i. 
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l’économie émergée, il peut être optimal de maintenir une inflation modérée dans un 
pays où le marché noir est répandu. Cependant, ces considérations sont de second ordre 
pour les économies développées. 


Ces différents travaux ne convergent pas vers une recommandation directement 
opérationnelle quant au bon niveau de l'inflation. C’est ce qui fait la difficulté de la 
politique monétaire $. Comme la soupe de Boucle d’or, qui ne doit être ni trop chaude 
ni trop froide, l'inflation ne doit être ni trop élevée, ni trop basse. 


A. Une inflation pas trop forte 


Une inflation trop forte suscite une fuite devant la monnaie qui conduit les ménages à 
exiger une indexation des salaires sur les prix, la rédaction des contrats dans une devise 
étrangère ou un paiement en nature. Ce mécanisme a été illustré en Allemagne dans les 
années 1920 (cf. graphique 4.5) et dans de nombreux pays en développement dans la 
seconde moitié du siècle. Quand la masse monétaire augmente très rapidement, les prix 
augmentent dans des proportions comparables (on parle de neutralité de la monnaie*, 
voir infra). En outre, une inflation élevée s’accompagne en général d’une incertitude 
élevée, comme le montre le graphique 4.6, qui rapporte la variabilité de l'inflation à sa 
moyenne sur la période 1960-1999, pour un échantillon de 142 pays. Cette incertitude 
empêche les agents économiques de planifier leurs décisions. Enfin, l'inflation est une 
ponction sur les ménages les moins aisés, qui n’ont pas accès à des placements à rende- 
ment variable comme les actions et dont les revenus (salaires, pensions) sont souvent 
imparfaitement indexés. 


Empiriquement, Bruno et Easterly (1996) ont trouvé que la croissance était 
affectée par une inflation supérieure à un chiffre de 20 à 40 % par an. Robert Barro 
(1997) chiffre entre 0,3 et 0,4 points la perte de croissance induite par un supplément 
d'inflation de 10 points, tout en admettant que ce résultat est surtout vrai pour les infla- 
tions élevées. 


Une définition plus large de l’inflation excessive consiste à considérer que 
l'inflation est un problème quand les agents économiques doivent en tenir compte dans 
leurs décisions de consommation, d’investissement et d’épargne, parce qu’elle perturbe 
alors leurs comportements. C’est le cas dès lors que le rythme de hausse des prix 
dépasse quelques points de pourcentage par an, par exemple 5 % ; mais le bon niveau 
dépend aussi de la capacité des agents de se prémunir contre l’inflation par divers ins- 
truments d’indexation. 


B. Une inflation pas trop faible 
Deux séries d’arguments s’opposent au maintien d’une inflation nulle. 


6 Voir l'introduction de l’économiste en chef de la BCE, Otmar Issing, au recueil Why Price Stabiliry ?, édité 
par la BCE (2001). 
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D'abord, le risque de trappe à liquidité*. Keynes a noté que la politique moné- 
taire est impuissante quand le taux d’intérêt nominal est très bas. Comme l’illustre le 
graphique 4.7 dans le cadre du modèle « IS-LM », quand le taux d’intérêt nominal i se 
rapproche d’une valeur plancher, les agents économiques n’arbitrent plus entre mon- 
naie et titres, si bien qu’une injection de liquidité (déplacement vers le bas de la courbe 
LM, vers LM”) est sans effet sur l’activité Y. En outre, comme i ne peut, pour des raisons 
techniques, devenir négatif, le taux d’intérêt réel ne peut descendre en dessous d’un 
niveau correspondant à l’opposé du taux d'inflation. Dans les situations de déflation, 
où un taux d’intérêt réel proche de zéro serait utile, ce taux ne peut être obtenu. Ceci 
suggère de retenir une cible d’inflation positive, éloignée de zéro pour disposer d’une 
marge de sécurité. Cette configuration peut apparaître comme une curiosité théorique, 
mais il n’en est rien : la situation s’est présentée au Japon dans la fin des années 19907, 
conduisant la Banque du Japon à abandonner le taux d’intérêt comme instrument de 
politique monétaire (cf. 4.3). 


Ensuite, la rigidité des prix et des salaires à la baisse. Les producteurs sont sou- 
vent réticents à baisser leurs prix, et les contrats salariaux ne prévoient généralement 
pas de révision à la baisse. Dans ce contexte, l’inflation met « de l’huile dans les 
rouages » en facilitant l’ajustement des prix relatifs. La rigidité des salaires à la baisse 


7 Sur la trappe à liquidité au Japon, voir Krugman (1998) et Ueda (2000). 
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a été étudiée aux États-Unis par Akerlof, Dickens et Perry (1996, 2000) 5. II existe à 
court terme une corrélation négative entre taux de chômage et inflation : la courbe de 


8 Dans le cas français, voir Bonnet et Goux (1997) et Biscourp et Fourcade (2003). 
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Phillips ? (cf. chapitre 8). À long terme, cette relation disparaît et le taux de chômage 
revient vers une valeur d'équilibre appelée NAIRU : la courbe de Phillips est verticale. 
Mais si les salaires nominaux sont rigides à la baisse quand ils se rapprochent de zéro, 
alors la courbe de Phillips n’est plus verticale : un peu d'inflation vaut mieux qu’une 
inflation nulle. Au vu de l’ensemble de ces arguments, Akerlof, Dickens et Perry (2000) 
conseillent une « fourchette » d'inflation de 1,5 à 4 % par an dans les pays développés !°. 


Au total, un large accord existe aujourd’hui pour considérer que l'inflation opti- 
male est légèrement positive. Les débats portent sur l’objectif numérique, mais dans une 
fourchette étroite : pour les économies développées, les plus rigoureux évoquent 1 % ou 
1,5 %, les plus laxistes 3 ou 3,5 %. On est loin des divergences des années 1970 ou 1980 11. 


4.14 Le rôle des banques centrales 


La banque centrale a d’abord été le banquier de l’État. C’est du fait de cette relation pri- 
vilégiée, et seulement dans un second temps, qu’elle a été considérée progressivement 
comme la « banque des banques », celle qui compense les paiements des banques com- 
merciales et régule la liquidité du secteur bancaire (Goodhart, 1988). Il faut savoir 
qu'ont existé au xix° siècle des expériences de « banque libre » où les banques commer- 
ciales créaient librement la monnaie !2. L'économiste anglais William Bagehot au xIx° 
siècle, puis l’Autrichien Friedrich von Hayek, une des grandes figures du libéralisme 
moderne, ont été les avocats d’une régulation par le marché de la qualité de la monnaie 
(von Hayek, 1978). Ce point de vue pourrait réapparaître avec le développement de la 
monnaie électronique, si celle-ci conduisait à une « banalisation » de la création de 
monnaie par des intervenants commerciaux. 


Au cours du xix siècle, les États ont préféré avoir un interlocuteur unique en 
matière monétaire et les inconvénients de la concurrence monétaire se sont multipliés, 
notamment le risque de crise de confiance du public qui utilise les billets. On a donné 
aux banques centrales le privilège de la création de monnaie. Ce n’est qu’une fois ce 
monopole établi que se sont posées des questions macroéconomiques, comme le bon 
niveau de la quantité de monnaie ou du niveau général des prix. L'événement fondateur 


9 La « courbe de Phillips » représente la corrélation négative entre le taux de chômage et le taux d'inflation des 
salaires. Établie par l’économiste britannique A.W. Phillips en 1958 pour l'Angleterre sur la période 1861-1957, 
cette courbe est devenue dans les années 1960 un guide de politique économique, formalisant un arbitrage entre le 
chômage et l'inflation. Milton Friedman (1968) et Edmund Phelps (1967) en ont radicalement contesté les fonde- 
ments théoriques, avant que l'expérience des années 1970, pendant lesquelles la corrélation empirique entre le 
chômage et l'inflation a été rompue, ne leur donne raison. Cependant une relation de type Phillips reste pertinente 
à condition d’y introduire explicitement les anticipations, auquel cas elle est vérifiée à court terme, mais pas à 
long terme. Voir sur ce point le chapitre 8. 


10 De son côté, Charles Wyplosz (2001) recommande de ne pas descendre en dessous de 1 %. 
11 Sur le bon niveau de l'inflation, voir également Feldstein (1999). 


12 En particulier, entre 1716 et 1845 en Écosse et de 1836 à 1866 aux États-Unis. Dans ce dernier cas, 712 State 
Banks étaient autorisées à émettre des billets, dont le prix, véritable taux de change, reflétait la qualité du crédit de 
la banque émettrice. 
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des conceptions modernes est la crise de 1929, qui fut en partie suscitée par une politi- 
que monétaire trop restrictive !3. Dans sa Théorie générale, Keynes souligne le rôle du 
taux d’intérêt comme instrument de pilotage de la demande globale : la « politique 
monétaire » est née. Elle peut être représentée dans le cadre du modèle offre agrégée — 
demande agrégée : en élevant les encaisses monétaires détenues par les ménages, ou en 
abaïissant le taux d'intérêt, une politique monétaire expansive* accroît la demande agré- 
gée de biens et de services pour chaque niveau de prix ; selon la pente de la courbe 
d’offre, l’activité et/ou les prix augmentent. Une politique monétaire restrictive* a 
l'effet inverse. 


L'importance de la politique monétaire s’accroît encore dans les années 1960, 
avec la découverte de la courbe de Phillips : si la relation entre inflation et chômage est 
stable, on peut faire baisser le chômage en augmentant, par la politique monétaire, le 
taux d'inflation. Dans les années 1950 et 1960, la politique monétaire est, avec la poli- 
tique budgétaire, un instrument privilégié du pilotage conjoncturel. 


Les économistes et, progressivement, les responsables politiques, vont pourtant 
réviser leur jugement. 


D'abord, ils se rendent compte du pouvoir exorbitant que constitue la possibi- 
lité de financer le déficit de l’État par création monétaire (la monétisation du déficit, cf. 
chapitre 3). Le coût de cette politique — la hausse des prix — est différé et réparti sur 
l’ensemble des agents économiques et, on l’a vu plus haut, l’inflation échappe vite au 
contrôle des autorités. Ensuite, l'arbitrage entre inflation et chômage est mis à mal par 
la première crise pétrolière, qui crée une combinaison inédite de faible croissance et 
d'inflation, la stagflation (il s’agit d’un choc d’offre négatif, cf. chapitre 1). L'impact 
inflationniste du choc pétrolier a probablement été amplifié par le contexte monétaire 
accommodant qui prévalait alors. Au même moment, l’analyse économique des antici- 
pations rationnelles, développée notamment par Robert Lucas et par Robert Barro, 
montre que l'arbitrage inflation/chômage disparaît dès lors que le comportement de la 
banque centrale est anticipé par les agents privés, et en tout cas à long terme. 


Une majorité d’économistes considère désormais que la politique monétaire 
peut faire baisser le chômage à court terme, maïs pas à long terme, même s’il existe une 
école dissidente pour qui l’hystérèse * du taux de chômage rend le long terme dépendant 
du court terme (Ball, 1999). La théorie des anticipations rationnelles met aussi en 
lumière l’importance de la crédibilité, et établit que celle-ci est plus forte si les banques 
centrales opèrent dans un temps long, affranchi du cycle électoral (on verra plus loin 
une analyse théorique de la crédibilité). Au total, l’idée s’impose dans les années 1980 
qu’il faut centrer le mandat des banques centrales sur la lutte contre l’inflation, et les 
protéger en construisant un cadre institutionnel qui les mette à l’abri des pressions poli- 
tiques et leur interdise de prêter à l’État. Ce cadre est consacré en Europe, en 1992, par 


13 Ce point fait désormais l’objet d’un large consensus — voir, par exemple, l'intervention sur ce thème du gou- 
verneur de la Réserve fédérale américaine et grand spécialiste de l’économie monétaire, Benjamin Bernanke 
(2004a). 
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le traité de Maastricht. L'indépendance des banques centrales a été une grande tendance 
de la politique économique de la fin du xx* siècle. C’est un exemple de réforme insti- 
tutionnelle de grande ampleur fondée sur l’analyse économique moderne (et, parfois, 
sur une lecture un peu rapide de ses résultats), qui a en peu d’années gagné la quasi- 
totalité des économies industrielles comme des économies émergentes. 


On peut se demander, à l’inverse, pourquoi la politique budgétaire ne participe 
pas à la lutte contre l'inflation. Après tout, les expansions budgétaires peuvent aussi être 
inflationnistes, et le cadre d’analyse offre agrégée / demande agrégée présenté aux 
chapitres 1 et 3 suggère que le partage volume / prix de l’effet d’une stimulation de la 
demande ne dépend pas tant de l’instrument utilisé que de la pente de la courbe d’offre 
agrégée (cf. chapitre 3, graphiques 3.11 et 3.14). La principale explication est qu’il est 
possible d’assigner à la politique monétaire le contrôle du niveau des prix, parce que la 
banque centrale a une pleine maîtrise de la création monétaire, alors qu’il n’est pas pos- 
sible d’assigner un tel objectif à la politique budgétaire. À long terme, celle-ci est en 
effet nécessairement asservie au contrôle du niveau d’endettement public. 


Historiquement, comment les banques centrales s’y prennent-elles pour com- 
battre l’inflation ? Nous aborderons dans la troisième partie de ce chapitre les instru- 
ments de la politique monétaire, ses canaux de transmission à l’économie réelle et les 
grands débats actuels sur la stratégie monétaire. Il suffit de savoir ici que les banques 
centrales fixent un taux directeur* et contrôlent à travers lui le taux d’intérêt à court 
terme, dont les mouvements se diffusent ensuite à l’ensemble de la courbe des taux (cf. 
supra). Le graphique 4.8 décrit depuis 1970 l’évolution des taux directeurs des princi- 
pales banques centrales : la Réserve fédérale américaine ou « Fed* », la Banque du 
Japon, la Banque centrale européenne * (BCE) créée en 1998 et, avant elle, la Banque 
fédérale d’ Allemagne ou Bundesbank*, qui jouait un rôle dominant en Europe conti- 
nentale. Le graphique fait apparaître la juxtaposition d’un cycle des taux d’intérêt en 
réaction aux chocs de demande, et de « pics » correspondant aux chocs d’inflation : 
dans les trois zones après le choc pétrolier de 1973, au Japon après la bulle financière 
et en Allemagne après l’unification. 


Au-delà de l’observation du taux directeur, comment apprécier l’orientation de 
la politique monétaire ? L’économiste américain John Taylor (1993) a décrit la réaction 
moyenne de la Fed à l'inflation et à l’écart d’activité (cf. chapitre 1) de la manière sui- 
vante, dite Règle de Taylor* : 


i=r+7,+0,5(7,- #)+0,5(y,-5,) 


où i, est le taux d'intérêt nominal, 7, le taux d'inflation, # l’inflation-cible (y, — y) 
l’écart de production et r un taux d’intérêt réel « neutre » constant, déterminé de 
manière normative 14. Des études similaires à celle de Taylor ont confirmé ce résultat 


14 Le taux d'intérêt réel « neutre » peut par exemple être égal au taux de croissance de l’économie, de manière à 
maximiser la consommation par habitant en vertu de la règle d’or (cf. chapitre 6). 
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pour d’autres pays, notamment l’ Allemagne (Bernanke et Mihov, 1997). Dans les 
grands pays, les taux d’intérêt répondent donc non seulement à l’inflation observée, 
mais aussi au niveau de l’écart d’activité. On discutera plus loin les explications théo- 
riques de ce double objectif. Dans l’immédiat, il suffit de se rappeler que, dans un 
modèle keynésien à prix flexibles (de type offre agrégée — demande agrégée), les ten- 
sions inflationnistes dépendent de l’écart entre demande et production potentielle. Il n’y 
a donc pas contradiction entre soutien à la demande et lutte contre l'inflation si l’essen- 
tiel des chocs vient de la demande, car la lutte contre l’inflation implique de freiner la 
demande lorsque celle-ci croît trop vite. Par contre, en cas de choc d’offre, ces deux 
objectifs sont irréconciliables : une hausse du taux d’intérêt réduit l’inflation, mais 
abaisse la demande ; en limitant l’ajustement par les prix de production, la banque cen- 
trale fait baisser la production dès le court terme. Cependant les chocs d’offre sont 
moins fréquents que les chocs de demande, ce qui limite les dilemmes de politique 
monétaire. 


La règle de Taylor est une régularité historique, sans contenu normatif, dont la 
vertu est pédagogique. On lit ainsi sur le graphique 4.9 que la politique monétaire de la 
BCE était plutôt accommodante en 2000/2003 au regard de ce qu’aurait impliqué le res- 
pect de la règle de Taylor. Toutefois, la conclusion est moins forte si l’on introduit dans 
la règle de Taylor non pas l'inflation totale, mais l’inflation sous-jacente (c’est-à-dire 
hors prix alimentaires et énergétiques), plus basse que l'inflation totale au cours de la 
période. L’indicateur a permis d’éclairer une question importante pour la banque 
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Taux d’intérêt 


—— Taux courts —+— Règle de Taylor avec inflation totale 
--#- Règle de Taylor avec inflation sous-jacente 


centrale : les fluctuations des prix alimentaires et énergétiques étaient-elles suffisam- 
ment transitoires pour ne pas être prises en compte ? 


Une autre manière d’apprécier l’orientation de la politique monétaire consiste 
à suivre un indicateur des conditions monétaires* (CM), méthode proposée par la Ban- 
que du Canada pour évaluer l’orientation de la politique monétaire. L’ICM est une 
moyenne pondérée du taux d’intérêt et du taux de change. En notant i le taux d’intérêt 
directeur et s le logarithme du taux de change, on a CM = i + us, où la pondération 
du taux de change est égale à l’impact relatif du taux de change nominal s et du taux 
d’intérêt nominal à sur l’activité y : 


_ dy/0s 
FT Syjoi 


1 dépend du taux d’ouverture de l’économie et de la sensibilité du commerce 
extérieur au taux de change 5. L’ICM permet ainsi de ramener l’impact du change à son 
« équivalent taux d’intérêt ». Dans le cas canadien, i est le taux d’intérêt à trois mois et 
s le taux de change effectif du dollar canadien, c’est-à-dire le taux de change par rapport 
aux principaux partenaires commerciaux du Canada, chaque taux de change bilatéral 


15 Il s’agit de l’élasticité du solde commercial en volume au taux de change — voir le chapitre 5 (conditions de 
Marshall-Lerner). 
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étant pondéré par la part du pays correspondant dans les échanges du Canada. Le 
graphique 4.10 montre que les conditions monétaires canadiennes se sont relâchées 
entre 1990 et 2002, et que la baisse du taux d’intérêt a été amplifiée par la dépréciation 
du dollar canadien. 


4.2 THÉORIES 


Que peut la politique monétaire ? De quelle manière, dans quelle mesure, et par quels 
canaux agit-elle sur l’économie ? La question a fait l’objet de longues polémiques, et 
aujourd’hui encore, les controverses autour de la politique de la Banque centrale euro- 
péenne renvoient souvent à des représentations différentes des effets des décisions sur 
les taux d’intérêt. La représentation courante est que la politique monétaire agit sur la 
demande agrégée. Mais dans la théorie classique, remise au goût du jour par les antici- 
pations rationnelles, la banque centrale agit en fixant le niveau de l’offre de monnaie, 
et une augmentation de la quantité de monnaie n’entraîne en principe qu’un change- 
ment d’échelle de tous les prix, ce qui ne change rien à l’équilibre des quantités. Pour 
expliquer l'influence de la monnaie sur l’économie réelle, il faut donc s’écarter du para- 
digme classique pour supposer l’existence de rigidités dans l’ajustement des prix rela- 
tifs ou de contraintes financières, que l’augmentation de l’offre de monnaie va 
desserrer. 
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42.1 La neutralité de la monnaie et les rigidités nominales 


L'hypothèse de neutralité à long terme de la monnaie, c’est-à-dire l’absence d'effets à 
long terme de la quantité de monnaie sur le niveau de la production, a été formulée par 
le philosophe britannique David Hume dans ses deux essais de 1752, of Money et of 
Interest : 


« Il est bien sûr évident que la monnaie n'est rien d'autre que la représentation du travail et 
du produit et qu'elle ne sert que de méthode pour les mesurer et les évaluer. Lorsqu'il y a 
plus grande abondance d'espèces, comme une plus grande quantité d'entre elles a pour ob- 
jet de représenter la même quantité de biens, cela ne peut avoir aucun effet, ni en bien ni en 
mal. pas plus que cela ne changerait les comptes d'un marchand qui, au lieu d'utiliser la 
notation arabe, économe en caractères, utiliserait la notation romaine qui en demande 
beaucoup plus. [...] 


ENCADRÉ 4.3 
La théorie quantitative de la monnaie ° 


On définit la vitesse de circulation V de la monnaie comme le nombre de transactions réalisées 
chaque année au moyen de chaque unité de monnaie en circulation : 


PY=MV 
où Y est le PIB en volume, P le niveau général des prix et M la masse monétaire en 
valeur. Supposons que V évolue à taux constant et indépendant de la politique monétaire, par 
exemple du fait de l’innovation financière (introduction des cartes bancaires, dépôts rémuné- 
rés, etc.). Si la banque centrale contrôle le taux de croissance de la masse monétaire, alors, 
pour un taux de croissance du PIB donné, elle contrôle également l'inflation : 
AP AV AM AY 


“halte 


À la suite de la Bundesbank, la BCE avait initialement emprunté à cette théorie quan- 
titative de la monnaie la définition du « premier pilier » de sa stratégie monétaire. Ce premier 
pilier consistait en une cible de croissance de la masse monétaire de 4,5 % par an, compatible 
avec un objectif d'inflation de 1,5 % par an si le PIB de la zone euro croît de 2,5 % par an et 
si la vitesse de circulation décroît de 0,5 % par an. 


1,5 %& =-—0,5 % + 4,5 % — 2,5 % 


La Banque centrale a décidé en 2003 de faire passer le premier pilier au second plan 
car le taux de croissance de la masse monétaire était continuellement supérieur à l'objectif, 
sans pour autant que le rythme de croissance et d'inflation ne diffère sensiblement des objec- 
tifs fixés. Cette expérience fournit une bonne illustration de l’invalidité de la théorie quanti- 
tative dans le court terme, tandis qu’il existe un consensus sur la neutralité de la monnaie à 
long terme. 


a. Sur les différentes formes de neutralité de la monnaie, voir le discours Nobel de Robert Lucas (1996). 
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Bien que les prix élevés des biens soient une conséquence nécessaire de l'accroissement de 
la masse d’or et d'argent, ils ne se mettent pas en place immédiatement avec cet 
accroissement ; il faut quelque temps pour que la monnaie circule à travers tout le pays et 
fasse sentir ses effets sur toutes les catégories de personnes. Au début, aucun changement 
n'est perçu ; les prix s'élèvent par étapes, d’abord pour un bien puis pour un autre ; jusqu'à 
ce que l’ensemble des prix se soit élevé en proportion avec la nouvelle quantité d'espèces 
dans le Royaume. [.…] L'artisan apporte sa monnaie au marché, où il trouve toute chose au 
même prix qu'auparavant, mais il en revient avec davantage de marchandises, et de meilleu- 
re qualité, pour le bénéfice de sa famille. Le fermier et le jardinier, qui découvrent que tout 
leur produit trouve acquéreur, s'emploient avec diligence à produire davantage. [.….] Il est 
aisé de suivre la monnaie dans sa progression à travers toute la société, où nous voyons 
qu'elle a nécessairement pour effet d'abord d'accroître la diligence de chacun, avant d'ac- 
croître le prix du travail. […] À mon avis, c’est seulement pendant ce laps de temps, ou cette 
situation intermédiaire, entre l'afflux de monnaie et la hausse des prix, que l'accroissement 
de la quantité d’or et d'argent a un effet favorable sur l'industrie. » D. Hume (1752). 


Pour Hume, donc, la monnaie est neutre à long terme, mais elle ne l’est pas à 
court terme en raison d’une illusion qui fait temporairement croire que le pouvoir 
d’achat s’est accru lorsque la quantité de monnaie augmente. Cette hypothèse de neu- 
tralité peut être formalisée au moyen du concept de vitesse de circulation* de la mon- 
naie (cf. encadré 4.3), qui mesure le rapport entre production nominale et quantité de 
monnaie : c’est en quelque sorte le nombre de transactions que chaque unité monétaire 
permet de réaliser chaque année. L'hypothèse de neutralité consiste à postuler que cette 
vitesse de circulation est constante et que l’activité est contrainte par la capacité d’offre 
de biens et de services. On peut alors traiter la définition comptable comme une relation 
de causalité : les variations de la masse monétaire, entraînent une variation des prix (cf. 
encadré 4.3). 


L'expérience valide la neutralité à long terme des variations de la masse moné- 
taire. Sur la période 1960-1990 et sur un échantillon de 110 pays, la corrélation est de 
0,95 entre l'inflation et la croissance de la masse monétaire (Lucas, 1996). Cette corré- 
lation a permis à Milton Friedman (1963, p. 17) d’affirmer que « l'inflation est toujours 
et partout un phénomène monétaire ». 


Mais à court terme, les prix sont rigides et il faut faire appel à la Théorie géné- 
rale de Keynes : l’ajustement entre l’offre et demande de monnaie se fait principale- 
ment par le taux d’intérêt. En situation de sous-emploi, une expansion monétaire 
conduit à une expansion de la valeur réelle des encaisses monétaires détenues par les 
agents, car les prix n’augmentent pas à due proportion de l’augmentation de la masse 
monétaire. Toutes choses égales d’ailleurs, le taux d’intérêt doit diminuer pour encou- 
rager les agents privés à détenir sous forme monétaire (plutôt que sous forme de titres 
rémunérés) ce supplément d’encaisses monétaires*. Formellement, on peut définir une 
fonction L telle que la demande de monnaie*, M, s’écrive : 


OL OL 
d PS . “ 
M°(P,Y,i) = P.L(Y, à) où 57 > 0, D <0 
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où P est le niveau des prix, Ÿ le niveau d'activité, i le taux d'intérêt nominal, M4 la 
demande de monnaie. La baisse du taux d'intérêt induit une hausse de l’investissement 
et donc, en situation de sous-emploi, une hausse de la production et du revenu. Notons 
que la théorie keynésienne du taux d’intérêt est cohérente avec la théorie keynésienne 
de la consommation, qui fait dépendre cette dernière du revenu disponible, sans arbi- 
trage consommation/épargne qui dépendrait du taux d’intérêt : le taux d’intérêt n’équi- 
libre pas l’épargne et l’investissement (l’ajustement se fait par le niveau d’activité) mais 
le marché de la monnaie !6. Pour une discussion de la représentation de la demande de 
monnaie, voir Pollin (2003, 2004). 


L'efficacité de la politique monétaire repose donc sur le fait que les prix ne 
s’ajustent pas instantanément. Ces rigidités nominales* sont un fait d'expérience. La 
théorie en propose trois types d’explications. La première repose sur l’information 
imparfaite. La deuxième met l'accent sur la rigidité des contrats salariaux et des prix. 
La troisième se fonde sur les coûts d’ajustement des prix. 


L'idée centrale du modèle de rigidité liée à l'information imparfaite, développé 
parallèlement par Robert Lucas (1972) et Edmund Phelps au début des années 1970, est 
que les producteurs observent mieux leurs propres prix que ceux de l’économie dans 
son ensemble et prennent donc une hausse du niveau général des prix pour une augmen- 
tation du prix de leur propre produit. S’ils croient à tort qu’ils font face à une variation 
du prix relatif, les producteurs vont répondre à une stimulation monétaire en accroissant 
leur offre. Ce modèle a joué un rôle intellectuel important en montrant que les rigidités 
n'étaient pas forcément expliquées par des hypothèses ad hoc sur le processus d’ajus- 
tement des prix et qu’elles étaient compatibles avec un comportement rationnel des 
agents. Il n’est cependant guère réaliste et ne peut constituer une explication générale 
de l’impact de la monnaie. Il repose en effet sur une hypothèse forte d’information 
imparfaite, combinée à une hypothèse de forte élasticité de l’offre. Et il ne peut rendre 
compte que de l’effet de chocs monétaires non anticipés (en cas d’anticipation parfaite, 
l’imperfection de l’information ne joue plus). 


La deuxième explication, avancée par John Taylor (1980) et Stanley Fischer, 
suppose l’existence de contrats entre firmes et employés, explicites ou implicites, qui 
spécifient les conditions de travail, et en particulier le niveau des salaires, le prix payé 
pour les heures supplémentaires, et éventuellement les conditions d’évolution des salai- 
res. L'existence de contrats est justifiée par les coûts d’ajustement et de négociation 
(incluant les grèves) qui résulteraient d’une adaptation permanente des conditions de 
rémunération aux conditions de la production. De fait, ce modèle est réaliste puisque 
les négociations salariales ne se produisent pas en continu, mais par intervalles, au plus 


16 Dans la théorie monétariste développée par Milton Friedman, au contraire, l'équilibre du marché monétaire 
ne fait pas intervenir le taux d'intérêt (il n’y a pas d'arbitrage entre monnaie et titres), mais c’est le taux d’inté- 
rêt qui équilibre l'épargne et l'investissement, le revenu étant déterminé par l'offre de biens et de services ; le 
marché monétaire détermine le niveau des prix, comme l'indique l'équation ci-dessus avec 9L/ai = 0 et Y exo- 
gène. 
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une fois par an. L’implication macroéconomique est claire : les salaires ne réagissent 
pas immédiatement aux chocs de demande ou d’offre. Au mieux, l’ajustement se pro- 
duit lors de la négociation salariale suivante, et on peut imaginer qu’il ne soit pas total. 
Par exemple, les entreprises peuvent s'entendre avec les salariés pour leur épargner les 
baisses de salaires en échange d’une limitation des hausses en cas de choc positif, c’est- 
à-dire pour un lissage dans le temps des évolutions. On peut montrer que, dans une éco- 
nomie où les ajustements de prix et de salaires sont échelonnés dans le temps (à chaque 
période, seule une partie de firmes les ajuste), les chocs monétaires, même correctement 
anticipés, ont un effet sur le niveau d’activité. 


La troisième explication à la rigidité des prix est fondée sur les modèles déve- 
loppés par George Akerlof et Janet Yellen (1985) ou par Gregory Mankiw (1985), 
caractéristiques de la « nouvelle économie keynésienne ». Le point de départ est le 
constat que les entreprises ajustent en général leurs prix une ou deux fois par an, alors 
que les conditions économiques auxquelles elles sont confrontées (prix des matières 
premières, taux de change, taux d'intérêt, etc.) changent beaucoup plus vite (c’est 
l'observation qui a été faite plus haut à propos du passage à l’euro). La réponse de la 
nouvelle économie keynésienne est que ce comportement est microéconomiquement 
optimal en raison de coûts de menu* (l'origine de ce terme est que les restaurants 
n’ajustent pas leurs prix en permanence du fait du coût d’impression des menus) mais 
macroéconomiquement sous-optimal parce que les firmes, au moment de leurs déci- 
sions sur les prix, ne prennent pas en compte les externalités de demande. En cas de 
baisse de la demande, par exemple, elles négligent le fait qu’une baisse du niveau géné- 
ral des prix soutiendrait la demande en élevant le pouvoir d’achat des encaisses moné- 
taires détenues par les ménages. En raison de ce défaut de coordination, l’ajustement 
des prix est donc moindre que ce qu’il faudrait !?. 


L'existence de rigidités nominales à court terme n’est pas incompatible avec un 
fonctionnement classique à long terme : ainsi, une relance monétaire aura initialement 
un impact sur l’activité, mais cet effet sera progressivement annulé par l’ajustement des 
prix. Plus la masse monétaire croît vite, plus les agents réagissent rapidement, éliminant 
les rigidités nominales pour faciliter l’ajustement des prix. À la limite, dans une situa- 
tion d’hyperinflation, l’ajustement des prix est quasiment instantané !$. 


42.2 Les canaux de transmission de la politique monétaire 


Nous allons maintenant examiner de plus près comment la politique monétaire 
influence l’économie. On peut distinguer quatre grands canaux de transmission* de la 


17 Pour une présentation des modèles plus récents, dotés de fondements microéconomiques rigoureux, voir, 
Clarida, Gali et Gertler (1999). 

18 D'où l’histoire racontée en Amérique latine : « pourquoi le taxi est-il moins cher que le bus ? Parce qu’on 
paie à la fin de la course. » 
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politique monétaire : la transmission par les taux d'intérêt, par les prix d’actifs, par le 
canal du crédit* et, enfin, par le taux de change. 


Le canal de transmission par le taux d’intérêt, c’est-à-dire par le prix du crédit, 
renvoie au modèle keynésien traditionnel : une expansion monétaire conduit à une 
baisse du taux d'intérêt, à une relance de l'investissement. À court terme, la hausse de 
l'investissement se traduit par un effet multiplicateur* sur la demande de biens et de 
services. Ce mécanisme mérite d’être explicité avec soin : le taux d’intérêt pertinent est 
en effet le taux d'intérêt réel à long terme anticipé par les emprunteurs, qui représente 
le prix du crédit, alors que la politique monétaire agit sur le taux d'intérêt nominal à 
court terme. I] faut donc commencer par expliquer comment une variation du taux court 
nominal agit sur le taux long réel. 


En présence de rigidités des prix, une baisse du taux nominal entraîne une 
baisse du taux réel ; l’impact d’une variation du taux d’intérêt à court terme sur le taux 
d'intérêt à long terme dépend des anticipations. En effet, le taux d’intérêt à long terme 
s’interprète comme une moyenne des taux courts futurs anticipés (cf. encadré 4.1). Si 
la politique monétaire poursuit de façon crédible la stabilité des prix, une expansion 
monétaire ne sera pas interprétée comme un relâchement de la discipline et ne se tra- 
duira pas par une hausse des anticipations inflationnistes ; la baisse du taux court entraf- 
nera donc une baisse du taux long. 


Le deuxième canal de transmission est celui des prix d'actifs, comme le prix 
des actions, des obligations ou des biens immobiliers. Une baisse du taux d’intérêt élève 
en général le prix des actifs financiers et immobiliers détenus par les ménages, car les 
épargnants se pressent pour acquérir les actifs déjà présents sur le marché, rémunérés à 
un taux plus élevé que le taux proposé sur les actifs financiers nouveaux. Les ménages 
vont partiellement consommer le supplément de richesse issu de la revalorisation de 
leur patrimoine. Ces effets de richesse* ont joué un rôle important dans les années 1990, 
à la baisse au Japon et à la hausse aux États-Unis °. Ce mécanisme de transmission 
passe aussi par le comportement des entreprises : une hausse du prix des actions aug- 
mente la profitabilité de l’investissement, mesurée par le g de Tobin” 2, et soutient 
l'investissement. 


Le troisième mécanisme de transmission passe par l’évolution du crédit. S’il 
n’est pas équivalent pour une entreprise d'emprunter à une banque ou d’émettre des 
obligations, alors le théorème de Modigliani-Miller*, qui énonce l'indifférence de 
l’entreprise vis-à-vis de la structure de son passif, perd sa validité : une baisse des taux 


19 Pour une analyse empirique des effets de richesse, voir Bertaut (2001) ; dans le cas canadien, Pichette et 
Tremblay (2003) ; dans le cas français, Gégout, Guéné et Teiletche (2001). 

20 Le q de Tobin est le rapport de la valeur de marché des entreprises au coût de renouvellement du capital. C’est 
la variable centrale de la théorie néoclassique de l'investissement. Lorsque gq s’accroît, la valeur de marché de 
l'entreprise s'accroît par rapport au coût de remplacement du capital, donc le prix d’un nouvel équipement baisse 
relativement à son coût de financement par émission d'actions, ce qui conduit à une hausse de l'investissement. 
En l'absence de coûts d'ajustement du stock de capital, on devrait avoir en permanence g=1 ; quand l'ajustement 
n’est pas immédiat, l'investissement dépend positivement de la valeur de g. Voir par exemple Caballero (1999). 
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d’intérêt, en stimulant l’offre de crédit, permet de financer plus de projets d’investisse- 
ment (Bernanke et Gertler, 1995). C’est le canal du crédit*. Ce peut être le cas, par 
exemple, s’il est coûteux pour les banques de vérifier la qualité des projets d’investis- 
sement. Le manque d’information sur la qualité des projets d’investissement force les 
banques à intégrer le risque de défaut dans le coût du crédit proposé à toutes les entre- 
prises, pénalisant voire dissuadant celles qui proposent des bons projets, lesquelles ont 
une faible probabilité de faire défaut, et donc une probabilité élevée de payer effective- 
ment les intérêts de leurs emprunts. Ce mécanisme d’antisélection* (cf. encadré 4.4) 
amène finalement les banques à rationner le crédit plutôt que d'augmenter les taux sur 
les prêts lorsque le taux directeur augmente. Ces restrictions touchent plus particulière- 
ment les petites et moyennes entreprises, qui sont dépendantes des banques pour leurs 
financements. Leur ampleur dépend aussi de la valeur des actifs utilisés pour gager les 
prêts (collatéraux). La dévalorisation des actifs consécutive à une hausse de taux d’inté- 
rêt renforce alors le canal du crédit (Kiyotaki et Moore, 1997). Ce mécanisme a joué un 
rôle important au début des années 1990 après l’effondrement des marchés immobiliers 
japonais, puis britanniques. 


La bonne santé des banques elles-mêmes est cruciale pour la transmission de la 
politique monétaire : lorsque les bilans bancaires sont encombrés de créances douteuses 
ou que leurs portefeuilles d’actifs sont dévalorisés, elles sont moins disposées à accor- 
der de nouveaux crédits. Cette seconde source de rationnement du crédit, ou credit 
crunch*, est la principale explication de la faible efficacité de la politique japonaise à 
la fin des années 1990 et au début des années 2000. La Banque du Japon a ramené ses 
taux directeurs près de zéro dès 1995 (cf. graphique 4.8), puis a adopté, en mars 2001, 
une politique d'expansion quantitative de l’offre de monnaie, sans impact notable sur 
l’activité jusqu’en 2003 du fait de la mauvaise santé des banques japonaises 2!. La 
Suède et la Finlande ont également connu une crise bancaire au début des années 1990. 
Dans ce cas, le remède n’est pas monétaire, mais budgétaire : le gouvernement doit ren- 
forcer les fonds propres des banques pour qu’elles puissent prêter à nouveau. 


Enfin, le quatrième canal de transmission est celui du taux de change. Lorsque 
les capitaux sont mobiles internationalement, une baisse du taux d’intérêt interne 
entraîne une dépréciation du taux de change nominal car, à risque inchangé, les épar- 
gnants réallouent leurs portefeuilles en faveur des actifs étrangers dont la rémunération 
relative augmente (cf. le modèle de portefeuille décrit au chapitre 5). La variation du 
taux de change affecte à son tour la demande agrégée de biens et de services en stimu- 
lant la compétitivité-prix des entreprises sur les marchés internationaux. Ce canal 
externe* de la politique monétaire, qui amplifie l’effet de la politique monétaire, est 
transitoire, et il dépend du degré d'ouverture et de la rapidité d’ajustement des prix et/ou 
des salaires. Il est évidemment conditionnel à la flexibilité du taux de change. En 
régime de change fixe, non seulement le canal externe ne relaye pas la politique moné- 
taire, mais il l’annihile car la baisse du taux d’intérêt ex-ante induit des sorties de capi- 


21 Voir Guichard (1999). 
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taux privés qu’il faut compenser par une baisse des réserves de change : ce faisant, la 
banque centrale détruit de la monnaie et affaiblit l’effet initial. 


ENCADRÉ 4.4 
Le rationnement du crédit chez Stiglitz et Weiss 


Dans leur article de 1981, Joseph Stiglitz (prix Nobel d'économie 2001) et Andrew Weiss 
s'intéressent au fonctionnement du marché du crédit. Un prêt est un contrat entre une banque 
et un emprunteur, caractérisé par un montant, une maturité, un taux d’intérêt et des garanties, 
par exemple un actif dont la banque deviendra propriétaire en cas de non-remboursement du 
prêt, appelé collatéral*. Le rationnement du crédit est une situation dans laquelle il n’existe 
pas de contrat qui satisfasse à la fois le prêteur et l’emprunteur : sur le marché des fonds prê- 
tables, la courbe d’offre et la courbe de demande ne se croisent pas. Ce peut être le cas si la 
courbe d’offre de crédit n’est pas monotone. Ainsi, dans le plan (R,Q) où R est la charge 
d'intérêt et Q la quantité de crédit, la demande D,(R) coupe l’offre S(R) en un point d’équili- 
bre E alors que la courbe D,(R) ne la coupe pas. 


Graphique 4.11 
Le rationnement de crédit 


Pourquoi l’offre S(R) peut-elle décroître pour des niveaux élevés de R ? S’inspirant de 
l’article fondateur de George Akerlof (lui aussi prix Nobel d'économie 2001) sur le marché 
des voitures d'occasion (Akerlof, 1970), Stiglitz et Weiss proposent une explication fondée 
sur l’asymétrie d’information sur la qualité des emprunteurs. 


Chaque emprunteur a le choix entre un projet À qui rapporte un gain sûr TA = T',,etun 
projet B qui rapporte un gain aléatoire y. Les emprunteurs diffèrent par un coefficient 0, 
inconnu de la banque, qui mesure le caractère plus ou moins risqué du projet B, donc la 
variance de y. Le contrat de prêt consiste en une charge d'intérêt R et un collatéral C que la 
banque conserve en cas de non-remboursement. On s'intéresse d’abord à la demande de cré- 
dit. Pour un emprunteur de niveau de risque 8, l’espérance de profit du projet B s'écrit : 


TÉ(8,R,C) = E,[max(y — R, -C)] 
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Ce profit anticipé est décroissant en R et en C et, du fait de la convexité en y de la 
fonction de profit, croissante en 8. Un emprunteur de niveau de risque 8 ne choisira le projet 
B que si T8 > T',, donc si 8 > 0*(R,C) où 8*(R,C) est défini par l'A(O*(R, C), R, C) = T,. Ce 
seuil de profitabilité augmente avec R et C. Une hausse de À décourage donc la fraction des 
emprunteurs les moins risqués de solliciter un prêt, d’où la fonction de demande décrois- 
sante illustrée dans le graphique ci-dessus. Du côté de l’offre, maintenant, le profit de la ban- 
que dépend de R, de C et de la forme de la distribution de y. D’un côté, une hausse de R 
accroît le profit moyen par prêt accordé, de l’autre, elle décourage une fraction des emprun- 
teurs. L’effet net est ambigu et pour certaines distributions de y (mais pas nécessairement 
pour toutes), le profit n’est pas monotone : il augmente quand R < R* et diminue pour 
R > R*. Il en résulte une fonction d’offre de crédit du type de celle montrée dans le graphi- 
que. 

Ce résultat suppose que les banques ne peuvent distinguer entre les différents types 
de risque. En réalité, les contrats de prêt sont structurés de manière à forcer les emprunteurs 
à révéler leur risque. On peut par exemple lier le niveau de collatéral et le taux d'intérêt. 
Sous certaines conditions, l'existence d’un « menu » de contrats crée un équilibre discrimi- 
nant qui permet de « trier » les emprunteurs en fonction de leur risque et, ainsi, d’éviter le 
rationnement du crédit. 


a. Pour en savoir plus, voir Freixas et Rochet (1997). 


Aucun de ces canaux de transmission n’introduit d’effet direct de la monnaie sur 
l'inflation, comme le faisait la théorie quantitative de la monnaie. L’effet de la politique 
monétaire sur les prix résulte donc des tensions sur les marchés des biens et du travail 
induites par un supplément de demande, ou par l’impact indirect de la dépréciation du 
taux de change sur les prix internes, via le renchérissement des importations. Pour réin- 
troduire un lien direct entre l'inflation et la politique monétaire, il faut supposer que 
celle-ci affecte les anticipations de prix. Mais ces anticipations ne font qu’amplifier les 
mécanismes passant par les canaux de transmission qui viennent d’être répertoriés. Au 
total, la théorie moderne retient généralement l’hypothèse qu’à long terme, une expan- 
sion monétaire se traduit en hausse des prix, mais, hormis pour l’inflation importée, elle 
ne traite pas les effets de court terme d’une expansion monétaire différemment de ceux 
d’une expansion budgétaire : dans les deux cas, la demande agrégée augmente même si 
la composition de cette demande est différente, puisque l’investissement privé est encou- 
ragé par la politique monétaire, tandis qu’il peut être évincé par la politique budgétaire 22. 


Les analyses empiriques (cf. encadré 4.5) mettent en évidence la diversité des 
canaux de transmission entre les États-Unis et l’Europe, mais aussi au sein de celle-ci 
(Angeloni et al., 2002). En particulier, l’importance des financements à taux variables 
(prêts immobiliers et à la consommation) au Royaume-Uni amplifie la transmission des 
taux directeurs à l’activité. 


22 Cette différence a son importance pour l'accumulation de capital productif et donc pour la croissance à long 
terme (voir le chapitre 6). 
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ENCADRÉ 4.5 
L'analyse empirique des canaux de transmission de la politique monétaire 


L'analyse empirique des canaux de transmission de la politique monétaire se fait à l’aide de 
modèles économétriques dynamiques décrivant l’évolution conjointe des grandeurs 
macroéconomiques : PIB, niveau des prix, emploi... et d’un ou plusieurs instruments de la 
politique monétaire. Prenons l'exemple simplifié d’un modèle vectoriel autorégressif 
(« VAR ») à trois variables : 

X,=AiX,_1+.….+AiX, ,;+€, 


où X,= (i,, y: P,)' est un vecteur de dimension 3 incluant à chaque instant r le taux d’intérêt 
directeur i,, le logarithme du PIB réel y, et le logarithme du niveau des prix p, ; A; (j= 1 à k) 
est une matrice 3x3 et €, est une variable aléatoire appelée « innovation » dont l’espérance est 
nulle conditionnellement aux valeurs passées de X,. Le fait que i, est exogène sera reflété par 
le fait que les matrices À; ont toutes pour première ligne (1 0 0). Cette hypothèse peut être 
imposée lors de l’estimation des coefficients, ou testée statistiquement. On appelle fonction 


de réponse la séquence (£ ai où £; est la réaction à horizon j de y à un choc sur i : 


j 
&; = (010) LS A,(100) 
1=1 

Le graphique 4.12 illustre le résultat de ce type d'approche. La réaction de l’activité à 
une hausse du taux d'intérêt directeur est nettement plus marquée et persistante au Royaume- 
Uni qu'aux États-Unis et dans la zone euro. L'activité revient à son niveau initial au bout de 
8 trimestres environ dans la zone euro, 12 trimestres environ aux États-Unis et 16 trimestres 
au Royaume-Uni. 


4.23 La crédibilité des banques centrales 


La politique monétaire a d’autant plus d’effets sur la croissance réelle que les prix sont 
stables et que les agents s’attendent à ce qu’ils le restent. Mais si la banque centrale 
cherche à pousser la croissance au-delà des capacités de l’économie, le seul effet en sera 
un retour de l’inflation. Il y a donc une double interaction entre politique monétaire et 
anticipations d'inflation : une politique imprudente suscite des anticipations de hausse 
des prix, et des anticipations de stabilité des prix font naître la tentation d’un compor- 
tement imprudent. Cette interaction est à l’origine de toute la réflexion monétaire qui 
s’est développée depuis les années 1970 et des réformes des statuts des banques centra- 
les qui ont été mises en place dans les années 1990. 


L’interaction peut être représentée de la manière suivante. L'objectif de la ban- 
que centrale est de minimiser à moyen terme une fonction de perte (cf. chapitre 1) de 
type : 


1 £ 
L; = 2 [w(re — 7)? + y£] 
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She: Bean, Larsen et Nikolov (2008, Shège 1). 


où 7, est l'inflation, # un objectif d'inflation, y, l'écart d’activité et w un coefficient 
positif qui mesure le poids relatif, parmi les objectifs de la banque centrale, de la stabi- 
lisation de l’inflation par rapport à celle de la production (une variante de cette fonction 
fait intervenir le taux de chômage au lieu de l’écart de production, cela ne change rien 
aux conclusions). 

Le choix d’une fonction de perte quadratique signifie que les fluctuations 


importantes comptent plus que de petites déviations, et aussi que le degré d'incertitude 
sur les évolutions futures n’affectera pas la décision 3. Il convient de noter que, dans 


23 Mathématiquement, les conditions du premier ordre étant linéaires, on peut raisonner en équivalent certain en 
remplaçant toutes les variables par leur espérance conditionnelle à l'information disponible à la date de décision. 
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cette formulation, la politique monétaire ne cherche pas à accroître à tout prix le niveau 
de la production, mais seulement à le stabiliser au niveau de la production potentielle, 
malgré des chocs non anticipés. L'accent est ainsi mis sur la fonction de stabilisation de 
la politique monétaire. Toutes les banques centrales, y compris la Fed, considèrent 
qu’elles n’ont pas prise sur la croissance de long terme, qui dépend du rythme d’accu- 
mulation des facteurs et du progrès technique. Cette hypothèse est cohérente avec une 
courbe d’offre verticale à long terme. 


Cette fonction très simple peut déjà faire l’objet de plusieurs remarques. 
Compte tenu des délais de transmission, il est généralement admis que la banque cen- 
trale minimise la fonction de perte à horizon de quelques trimestres, souvent 18 mois. 
L'’horizon peut être allongé en introduisant un facteur d’escompte B afin de pondérer 
les différentes périodes : 


1 - 
Li = 9 ». 87 [w(merr — 7) +98.) 
=0 


L'objectif d'inflation n’est pas nécessairement zéro, comme on l’a vu plus haut. 
œ rend compte du mandat de la banque centrale : il est clairement moins élevé aux 
États-Unis que dans la zone euro du fait de la rédaction différente du Humphrey-Haw- 
kins Act de 1978, qui fixe à la politique économique un objectif de plein emploi, et du 
traité de Maastricht de 1991, qui donne très explicitement priorité à la stabilité des prix 
(cf. encadré 4.6). 


La banque centrale doit concevoir une stratégie qui minimise l’espérance de L. 
Elle peut adopter une approche discrétionnaire*, c’est-à-dire réagir aux chocs au fur et 
à mesure de leur occurrence, sans annoncer de règle particulière. Elle est alors partagée 
entre son souci de contenir l’inflation par un taux d’intérêt élevé, et celui de soutenir 
l’activité par un taux d'intérêt faible. Elle peut en particulier élever temporairement le 
niveau d’activité au-dessus de son niveau d’équilibre de long terme ; il faut pour cela 
que l’inflation induite ne soit pas anticipée, de manière à ce que les entreprises accep- 
tent de produire davantage en raison d’un salaire réel temporairement plus faible Mais 
si les agents privés comprennent que la banque centrale manipule le niveau des prix 
pour faire baisser le taux de chômage, ils vont l’intégrer dans leurs anticipations et 
notamment dans la formation des salaires. Il y aura alors davantage d'inflation (on parle 
de biais inflationniste*) sans gain en termes d’activité. L’encadré 4.7 détaille ce méca- 
nisme en s'inspirant de l’article de référence de Robert Barro et David Gordon (1983), 
qui à eu une influence considérable sur la réflexion monétaire 24. 


Le mécanisme de Barro et Gordon est très particulier ? mais il permet de mettre 
en évidence la notion de crédibilité de la banque centrale. Il représente en fait toute une 
classe de modèles dans lesquels le biais inflationniste ne provient pas de ce que le 


24 La crédibilité de la politique monétaire a été modélisée pour la première fois par Kydland et Prescott (1977). 
25 Voir notamment la critique d’Alan Blinder, ancien gouverneur de la Fed (Blinder, 1997). 
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ENCADRÉ 4.6 
Les mandats de la Fed et de la BCE 
La loi américaine fixe à la Réserve fédérale l'objectif de « maintenir la croissance à long 
terme des agrégats de monnaie et de crédit en proportion du potentiel de croissance à long 
terme de l’économie afin d’accroître la production, et ainsi de promouvoir efficacement les 
objectifs d'emploi maximum, de stabilité des prix et de taux d’intérêt à long terme modérés ». 

Le traité de Maastricht stipule que « l'objectif principal du Système européen de ban- 
ques centrales est de maintenir la stabilité des prix » et que « sans préjudice de l'objectif de 
stabilité des prix, le SEBC apporte son soutien aux politiques économiques générales dans la 
Communauté, en vue de contribuer à la réalisation des objectifs de la Communauté, tels que 
définis à l’article 2 [du traité sur l'Union européenne] » (article 105, paragraphe 1, du traité). 
Les objectifs de la Communauté, tels qu’énoncés à l’article 2, sont « un niveau d'emploi 
élevé et une croissance durable et non inflationniste ». 

Le projet de traité constitutionnel élaboré en 2004 prévoit en son article 3 une nouvelle 
définition des objectifs de la Communauté : « une croissance économique équilibrée et sur la 
stabilité des prix, une économie sociale de marché hautement compétitive, qui tend au plein 
emploi et au progrès social, et un niveau élevé de protection et d'amélioration de la qualité 
de l’environnement ». Il ne modifie pas le mandat de la banque centrale. 

Ces textes portent clairement la marque des périodes auxquelles ils ont été rédigés. Le 
premier, qui dans sa rédaction actuelle date de la fin des années 1970, met sur le même plan 
les différents objectifs de la politique monétaire ; le second, qui date du début des 
années 1990, explicite une hiérarchie d’objectifs. Plus profondément, la Réserve fédérale est 
une agence indépendante au sein de l’administration publique, qui concourt à la politique 
économique générale. La BCE est, elle, une institution spécifique, à laquelle un mandat défini 
a été confié. 


gouvernement a une préférence pour l'inflation plus élevée que celle de la société, mais 
de ce qu'il tente, dans l'intérêt général, d'exploiter les erreurs d’anticipation du secteur 
privé. C’est le fait que ce comportement soit percé à jour qui donne naissance à l’infla- 
tion. 


ENCADRE 4.7 
Le biais inflationniste chez Barro et Gordon (1983) 
On considère une économie en situation de chômage classique caractérisée par une courbe 
d'offre agrégée : 
—B(Ww -7m) avec Ww=7r'etB>0 
où y est le niveau d’activité, y le niveau d’activité potentiel, W le taux de croissance 
des salaires nominaux, 7 le taux d'inflation et 7“ le taux d'inflation anticipé en début de 


période. La première équation signifie qu’en situation de chômage classique, la production 
dépend négativement du salaire réel ; la deuxième signifie que les salariés négocient en début 
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de période un salaire égal au taux d’inflation anticipé afin de préserver ex-ante leur pouvoir 
d’achat. Le lien entre production et inflation anticipée disparaît à long terme, quand 7 = 7. 


On suppose que la politique monétaire agit directement sur l'inflation 7, en négli- 
geant, pour simplifier, la question du choix des instruments. L'autorité monétaire minimise 
une fonction de perte sociale : 

1 1 
L= 07° + 3 — kg)? 
avec k > 1. L'autorité monétaire voudrait à la fois que l’inflation soit la plus proche possible 


de zéro et que le chômage revienne en dessous de son niveau d’équilibre, donc que y passe 
au dessus de y. On suppose que les salariés forment d’abord leurs anticipations d’inflation 


m4 et que la banque centrale choisit ensuite le taux d'inflation optimal 7 qui minimise L. 
On montre que, dans ce cadre, 
B B? 

k—1)ÿ+——r 
w + 6? À] w + 8? 
L’inflation optimale croît avec l’inflation anticipée 7“ : l’autorité monétaire cherche à sti- 
muler les prix pour réduire le salaire réel et permettre aux entreprises de produire plus. Si 
les anticipations des salariés sont rationnelles, c’est-à-dire s’ils sont capables d’anticiper ce 


T = 


raisonnement, alors 7° = 7 et on peut exprimer # puis y et L : 
z=#=-B(4-1)ÿ>0 et y=y<ky 
Po) 


L'inflation est positive et l’activité n’est pas plus élevée que son niveau potentiel. 
Pourquoi ? Parce que les salariés ont ajusté leurs revendications salariales, annulant par 
avance tout impact positif de l’inflation sur l’activité. Quant à l'inflation, elle dépend posi- 
tivement de k (biais inflationniste) et négativement de w (préférence pour la stabilité des 
prix). L'autorité monétaire peut contourner ce problème en « trompant » les salariés : elle 
annonce dans un premier temps une inflation nulle de manière à ce que 7* = 0, puis elle 
revient sur sa promesse et fixe autoritairement 7 = 7. On a alors : 

n'=nr=7, et }y'=y+BT>y 

Cette stratégie est socialement préférable (si L’est la perte associée à cette stratégie, 
il est facile de montrer que L’ < L), puisqu'elle conduit à une activité plus élevée pour une 
inflation identique. Mais elle ne peut constituer une règle durable de politique monétaire. En 
effet, une fois que les salariés ont été victimes d’une telle tricherie, ils n’ont plus de raison 
de faire confiance et, quoi que dise l’autorité monétaire, ils intégreront désormais dans leurs 
anticipations la possibilité d’une manipulation des prix. Dès lors, l’enjeu pour l'autorité 
monétaire est de se donner une règle de politique monétaire qui soit crédible, ce qui suppose 
au minimum qu’elle n’ait elle-même pas de raison de la transgresser. 

Une solution est alors de confier la politique monétaire à une institution indépendante 
en lui assignant de se soucier exclusivement de la stabilité des prix, ou à tout le moins 
d’accorder à cet objectif un poids plus important que ne le fait la société dans son ensemble. 
C'est la solution de Rogoff (1985, cf. infra) : choisir pour la banque centrale une valeur w' 
supérieure à celle de la fonction de perte sociale «w. 
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Pour éviter ce biais, la banque centrale doit convaincre les marchés qu’elle 
maintiendra l'inflation à un niveau bas. On appelle crédibilité* de la banque centrale sa 
capacité à annoncer un objectif dont elle ne s’écartera pas et à en convaincre les agents 
économiques. La crédibilité repose, in fine, sur des éléments de confiance : c’est pour 
cela que la personnalité, le caractère des gouverneurs de banques centrales sont si 
importants. Le principal danger est ce que l’on nomme en théorie des jeux incohérence 
temporelle*? : le fait pour la banque centrale de revenir sur ses engagements après 
avoir fait son annonce. 


Comment convaincre les agents économiques ? La première solution est de 
construire une réputation*. Pour ce faire, beaucoup de banques centrale se sont fixé (ou 
se sont vu imposer) des règles de comportement, auxquelles elles s’efforcent de se tenir. 
Une règle optimale peut être calculée à partir de la fonction de perte des autorités dès 
lors que l’on connaît la sensibilité des différentes variables « objectifs » de la banque 
centrale à une variation du taux d’intérêt. La minimisation de la fonction de perte con- 
duit alors à une règle liant le taux d'intérêt aux variables « objectifs ». On parle dans ce 
cas de fonction de réaction* car la règle résulte d’un calcul d'optimisation. Mais la règle 
peut porter sur un engagement à ne pas dévier, par exemple, d’une cible d'inflation, 
sans que la manière d’utiliser le taux d’intérêt pour arriver à ce but soit spécifiée. 


Si elle renie ses engagements, la banque centrale perd pour longtemps une con- 
fiance accumulée année après année. Si la longévité de ses dirigeants est suffisante, ils 
ne voudront pas gâcher cette confiance pour un gain de court terme. Il est donc utile que 
les banquiers centraux soient nommés pour longtemps. Une autre solution est de « lier 
les mains » de la banque centrale en contraignant a priori ses décisions. Par exemple, 
au début d’une phase de désinflation, ancrer le taux de change nominal par rapport à 
une monnaie forte est une manière de se « lier les mains » et de limiter les tentations 
inflationnistes (cf. chapitre 5). Une troisième solution, avancée par l’économiste amé- 
ricain Kenneth Rogoff en 1985, est de nommer à la tête des banques centrales des ban- 
quiers centraux « conservateurs », c’est-à-dire dont l’aversion pour l'inflation est 
supérieure à celle de la société, pour corriger par avance le biais inflationniste. Enfin, 
une quatrième solution, formalisée par le Néo-zélandais Carl Walsh (1995), est de défi- 
nir un contrat incitatif, par exemple en liant la rémunération des dirigeants de la banque 
centrale au respect de l’objectif. 


Quelle que soit la solution retenue, elle est facilitée si la banque centrale est 
indépendante du pouvoir politique. Elle pourra plus facilement fixer une règle et s’y 
tenir sur longue période, alors que les gouvernements ont des objectifs multiples et sont 
influencés par le cycle électoral. L'indépendance consiste à nommer les banquiers cen- 
traux pour des mandats très longs sans possibilité de révocation, sauf pour faute grave ; 
à interdire toute pression des pouvoirs politiques ; à donner à la banque centrale une 


26 Il y a « incohérence temporelle » lorsque la séquence optimale de décisions recalculée à l'instant ? ne corres- 
pond pas à la séquence optimale calculée et annoncée en 1 — 1 parce que le décideur — ici la banque centrale — a 
intérêt à ne pas respecter l’annonce faite en 1 — 1. 
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indépendance budgétaire. Des études empiriques (Alesina et Summers, 1993) ont mon- 
tré que le taux d’inflation sur longue période était négativement corrélé au degré d’indé- 
pendance de la banque centrale dans les pays industrialisés. Cependant, l’indépendance 
entre politique monétaire et politique budgétaire n’est possible que dans certaines con- 
ditions. Thomas Sargent et Neil Wallace, théoriciens des anticipations rationnelles, ont 
montré en 1981 qu’il n’est pas possible d'échapper à une « arithmétique monétaire 
déplaisante » : il y a un lien de long terme entre la soutenabilité de la politique budgé- 
taire (cf. chapitre 3) et la crédibilité de la politique monétaire. Le modèle de Sargent et 
Wallace est présenté dans l’encadré 4.9. Autrement dit, entre une banque centrale 
rigoureuse et une autorité budgétaire laxiste, l’une des deux doit, in fine, céder. 


ENCADRÉ 4.9 
Les conséquences monétaires des déficits : l'« arithmétique déplaisante » 
de Sargent et Wallace (1981) 


Le modèle est à générations imbriquées : à chaque période  coexistent N, jeunes et N, , vieux 
avec N,= (1+n)N,_, où n > 0 est le taux de croissance de la population. Chaque individu 
reçoit une dotation y quand il est jeune et peut décider d’en épargner une partie pour consom- 
mer quand il sera vieux. Cette épargne est détenue sous forme de monnaie ou de titres publics. 
Les titres publics B, achetés en t rapporteront à chaque individu en 1 + 1 la somme 
(+R,,,)B,/N,,;, où R, désigne le taux d'intérêt. Le gouvernement prélève une taxe 7 sur 
chaque jeune, consomme G, et finance le déficit restant par endettement et/ou par création 
monétaire M, P, est le niveau des prix. 


La contrainte budgétaire du gouvernement s’écrit alors : 


M: — Mi: 


Gr +(1+ Re) Br = TN + Br + P 
t 


On s'intéresse au régime stationnaire où les grandeurs réelles par tête (b = B,/N, 
g=6G,/N,et m=M,/N,) sont constantes et où la masse monétaire croît à taux constant 
À =M,/M,._,.La contrainte budgétaire du gouvernement devient (en divisant la formule pré- 
cédente par N,) : 


ET 4 2 1 
l+n 


g=T+(1 

Si le taux d'intérêt réel R est plus élevé que le taux de croissance n, alors la dynamique 

de la dette est divergente (cf. chapitre 3). Une relance de la consommation publique Ag finan- 

cée par endettement Ab entraîne une explosion de la dette, à moins d’une hausse de la pression 

fiscale 7 ou d’une augmentation du taux de croissance de la masse monétaire À. À l'inverse, 

si R < n, alors la nouvelle dette est aisément remboursée et permet même d’abaisser la pres- 
sion fiscale ou de resserrer la politique monétaire. 
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4.2.4 La stabilité financière 


Nous avons vu que la bonne santé du secteur bancaire était cruciale pour la transmission 
de la politique monétaire. Il en va de même du bon fonctionnement des marchés finan- 
ciers, grâce auxquels les impulsions de politique monétaire se transmettent des taux à 
court terme vers les taux à long terme, et qui contribuent à révéler les anticipations des 
agents économiques. C’est pourquoi les banques centrales ont une responsabilité 
importante dans le maintien de la stabilité financière*, comprise comme le bon fonc- 
tionnement des institutions financières et des marchés. En outre, indépendamment de la 
politique monétaire, les banques centrales sont parfois appelées à la rescousse par les 
gouvernements pour résoudre les difficultés de certaines banques ou de certains mar- 
chés financiers. La motivation est alors pragmatique : seules les banques centrales sont 
capables de prêter des sommes importantes dans des délais très courts. Mais ce rôle de 
« pompier » peut, s’il est exercé de manière répétée ou pour des montants trop impor- 
tants, porter préjudice à l’objectif de maintenir la stabilité des prix, puisque la banque 
centrale est amenée à créer des quantités importantes de monnaie. C’est pourquoi cette 
intervention ne peut être que temporaire, en relais d’une intervention des gouverne- 
ments par des instruments budgétaires, et dans des conditions strictement délimitées. 


Les banques commerciales opèrent une transformation financière* : elles éta- 
blissent un lien entre des agents économiques dont les situations financières, les hori- 
zons et les préférences pour le risque sont très différents. L'opération la plus simple 
consiste à collecter les dépôts des ménages pour accorder des prêts aux entreprises, 
comme l’illustre le bilan simplifié d’une banque décrit par le tableau 4.2. La transfor- 
mation comporte des risques spécifiques : risque de crédit* quand un débiteur fait 
défaut, risque de marché* quand la valeur de l’actif et du passif est modifiée par des 
fluctuations de prix d’actifs financiers, par exemple les taux d'intérêt, et risque de liqui- 
dité* quand un actif ne peut être mobilisé pour honorer un engagement. 


Bien entendu, cette transformation peut aussi être assurée par des instruments 
financiers échangés sur un marché (actions, obligations, produits dérivés) : on parle 
alors de finance désintermédiée *. Mais les économies d’échelle (réduction des coûts de 
transaction, mise en commun des fonctions supports, partage du coût de la collecte 
d’information sur les projets à financer ..) et le partage du risque (la banque est une 
« coalition de déposants » qui s’assurent contre des risques individuels) plaident pour 
l’intermédiation. L’intermédiation financière fait l’objet d’approches théoriques très 


Tableau 4.2 
| ACTIF PASSIF 
Portefeuille financier Dépôts 


Prêts Fonds propres 
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variées, faisant appel aussi bien à la finance (détermination des prix d'actifs, tarification 
des crédits, etc.), à l’économie industrielle (structure de coût de l’industrie bancaire, 
modes de concurrence) qu’à la finance d’entreprise (rôle des asymétries d’information 
dans la relation banque-entreprise). On n’abordera ici, et de manière très simplifiée, que 
la question du risque de liquidité, qui est la plus directement porteuse de conséquences 
macroéconomiques — on se rapportera au manuel de Freixas et Rochet (1997) pour un 
tour d’horizon complet de la microéconomie de la banque. 


Le risque de liquidité provient du fait que les dépôts bancaires sont mobilisa- 
bles sans préavis, tandis que les prêts sont accordés sur longue période, si bien qu’une 
banque ne pourrait rendre leur argent à tous ses déposants s’ils leur prenaient envie de 
le retirer. L’anticipation de cette situation peut conduire à un mouvement de panique où 
chacun cherche à retirer en premier ses dépôts 27. Les paniques bancaires sont un phé- 
nomène ancien (cf. encadré 4.10), modélisé en 1983 par Douglas Diamond et Philip 
Dybvig (cf. encadré 4.11). Elles peuvent se doubler d’un phénomène de contagion 
financière* : les banques sont interdépendantes au travers du marché interbancaire, où 
elles prêtent et empruntent quotidiennement entre elles pour se refinancer. La faillite de 
l’une d’entre elles fait donc peser un risque sur toutes les autres. 


Pour garantir la stabilité financière, les banques et les autres institutions finan- 
cières (assurances, notamment) sont assujetties à une réglementation prudentielle* qui 
vise à prévenir des prises de risque excessives. Leur comportement est suivi en continu 
par des instances de surveillance qui, selon les pays, dépendent ou ne dépendent pas de 
la banque centrale. Cette action préventive est indépendante de la politique monétaire. 
En revanche, en cas de crise bancaire et de risque de contagion financière, la banque 
centrale est appelée à intervenir en tant que prêteur en dernier ressort* : lorsque la 
crainte de faillites induit une défiance généralisée à l’égard des emprunteurs, c’est elle 
qui évite la crise de système en prêtant à toutes les banques ou tous les acteurs financiers 
qui se sont vu couper l’accès à la liquidité. Une telle intervention implique générale- 
ment un accroissement de l’offre de monnaie et elle interfère donc, au moins à très court 
terme, avec la politique monétaire. 


La section 4.3.4 revient sur la surveillance prudentielle et la résolution des cri- 
ses bancaires. 


27 On verra au chapitre 5 un mécanisme comparable au niveau d’un pays : la crise de la balance des paiements. 
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| ENCADRÉ 4.11. 
Les paniques bancaires selon Diamond et Dybvig (1983) 


| Cette présentation est inspirée de Freixas et Rochet (1997). On considère une économie habi- 

| tée par un continuum d’individus dotés chacun d’une unité monétaire en période 1 = 0. Ils sont 
identiques ex-ante mais subissent avec probabilité 7 un choc de liquidité qui les force à con- : 

| sommer en période 1 = 1. En l’absence de choc, ils consomment en période 1 = 2. Leur utilité 
anticipée est donc : 


U = ru(Ci) + 8(1 — r)u(C2) 
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où B < 1 est un facteur d’escompte. La monnaie peut être conservée en liquide, auquel cas 
elle ne rapporte rien, ou être investie dans un actif illiquide (actions, immobilier.) qui rap- 
porte R>1 s’il est conservé entre 1 = 0 et 1 = 2 mais seulement r < 1 s’il est soldé en r= 1. 
On note 7 la fraction de l’épargne investie dans l’actif illiquide. Diamond et Dybvig contras- 
tent trois systèmes financiers : 


a) L’autarcie : chaque individu investit isolément et choisit 7 de la manière suivante : 


T = Argmin{ru(Ci) + 8(1 — x)u(C2)] 


où C,_7r+1-TretC,;=7TR + 1-7. On en déduit les niveaux de C; et C,. La décision 
est inefficace ex-post puisque le choix optimal est 7 = 0 si le choc se réalise et r= 1 
sinon. 

b) La finance désintermédiée (marché financier) : chaque individu peut acheter en = 1 
des obligations de prix p et de valeur 1 remboursées au pair en 1 = 2. L’individu qui 
subit le choc vend 7R obligations au lieu de liquider son investissement de long terme, 
et celui qui ne le subit pas achète (1 — r)/p obligations pour placer ses liquidités. Le 
prix d'équilibre de l’obligation est p = 1/R et le profil de consommation est C, = 1 et 
C; = R, qui est Pareto-préférable au choix autarcique. 

c) La finance intermédiée (système bancaire) : les banques collectent les dotations initia- 
les des individus, investissent pour leur compte et leur permettent de retirer une 
somme C,ent= 1etC;ent=2. La concurrence entre banques les force à proposer à 
leurs clients un profil de retrait optimal : 


(CT, C2) = rpuRE {ru(Ci) + 8(1 — x)u(C2)] 


sc. C,=1-7,(1-7)C;-TR 
Cette allocation est Pareto-optimale, donc préférable aux deux précédentes. 


Examinons maintenant le comportement des individus. En 1 = 1, l’individu 
« patient » qui ne subit pas le choc de liquidité peut laisser son argent à la banque et attendre 
de retirer C*, en 1 = 2 ou retirer C*, pour le garder en liquide jusqu’à 1 = 2. On montre que 
si BR > 1, alors C*, > C*, : il a intérêt à laisser son argent à la banque. Celle-ci doit donc se 
préparer au retrait en {= 1 de la fraction 7C*, des dépôts des individus patients, et peut 
investir le reste dans l’actif illiquide. Mais que se passe t-il si un individu patient pense que 
tous les autres vont retirer leurs dépôts en 1 = 1 ? La banque doit liquider en catastrophe ses 
actifs de long terme, et en tire la somme 7C*, + (1 — mC*,)r. Cette somme est inférieure à 
CY, : la banque fait faillite et il ne reste rien en 1 = 2. Cet individu anxieux a tout intérêt à 
retirer son dépôt dès 1 = 1. Mais comme tous les individus sont semblables, la panique est 
autoréalisatrice. Si BR < 1, alors les individus patients n’ont jamais intérêt à laisser leur 
argent à la banque et le système bancaire ne peut pas fonctionner. 


Dans un système financier intermédié, il y a donc deux équilibres possibles : un équi- 
libre Pareto-efficace où les individus font confiance à la banque et laissent leurs dépôts 
jusqu’en 1 = 2, et une panique autoréalisatrice où les individus retirent leurs dépôts en 1 = 1 
et où la banque fait faillite. Rien dans le modèle ne permet de prédire quel équilibre se 
réalisera ; dans la réalité, la panique peut être déclenchée par le bouche à oreille, ou simple- 
ment par le spectacle du premier retrait, voire de la faillite d’une autre banque : c’est la con- 
tagion financière. 
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4.3 
4.3.1 


POLITIQUES 
Les instruments de la politique monétaire 


Dans les pays où les marchés financiers sont peu développés, les banques centrales (ou 
le gouvernement, s’il dicte sa politique à la banque centrale) régulent directement le 
crédit. Dans les pays développés, c’est en modifiant les incitations du système bancaire 
que les banques centrales influencent les conditions monétaires et vont ainsi avoir un 
impact macroéconomique. La banque centrale utilise trois instruments : 


Les réserves obligatoires*, obligation pour les banques commerciales de con- 
server un dépôt auprès de la banque centrale. En « gelant » une fraction des 
actifs des banques, on limite le montant du crédit qu’elles peuvent créer. En 
pratique, cet instrument n’est pas utilisé pour piloter la politique monétaire car 
il ne permet pas un contrôle fin de la liquidité ; 


Les opérations d’open market*, achats ou ventes directes de titres sur le marché 
monétaire. Ces opérations agissent à la fois sur le montant de liquidité en cir- 
culation et sur le montant de titres détenus dans le portefeuille de la banque cen- 
trale. Elles sont utilisées aux États-Unis, mais pas dans la zone euro ; 

Le taux de refinancement* des banques commerciales auprès de la banque cen- 
trale, qui constitue dans la zone euro le principal taux directeur*, c’est-à-dire 
le principal taux fixé par la BCE qui va orienter l’ensemble des taux de marché 


— Taux de refinancement 
Facilité de prêt marginale — Eonia 


1999 2000 2001 2002 2003 2004 


Source : BCE. 
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(cf. encadré 4.12, graphique 4.13). En effet, c’est par simplification qu'il est 
supposé, dans les analyses macroéconomiques, que la banque centrale fixe le 
taux d’intérêt à court terme. En réalité, même le taux au jour le jour est un taux 
de marché, mais la banque centrale contrôle étroitement son évolution. 


43.2 Les grands débats sur la politique monétaire 


La politique monétaire est l’art de manier les taux d’intérêt directeurs pour atteindre 
l'objectif de stabilité des prix. Compte tenu de la diversité des mécanismes de transmis- 


ENCADRÉ 4.12 
Les instruments de la BCE 


La politique monétaire de la BCE est mise en œuvre par les douze banques centrales nationa- 
les, qui avec elle forment l’Eurosystème. Elle dispose des instruments suivants : 


e des réserves obligatoires (2 % des dépôts à vue, des dépôts à moins de deux ans — y 


compris certains produits d’épargne réglementée comme le livret A en France —, des 
parts d'OPCVM monétaires, etc.) rémunérées au taux des appels d’offre ; 

deux facilités permanentes dont l’accès est inconditionnel : une facilité de prêt margi- 
nal à 24 heures, sous forme de prise en pension à un taux élevé et une facilité de dépôt 
rémunérée à un taux faible. Elles assurent la liquidité dans des situations de crise et 
assurent ainsi un premier réglage grossier ; 

des opérations de refinancement hebdomadaires sous la forme d’appels d'offre. 
L’Eurosystème fournit des liquidités aux banques en échange de titres publics ou pri- 
vés pris en pension pour une durée de deux semaines. Depuis 2000, le taux des prises 
en pension est variable et déterminé par enchère. La BCE annonce un taux minimum 
et sert les banques par ordre descendant en fonction du taux d’intérêt demandé. Le taux 
minimal de refinancement ou Refi, constitue ainsi le principal taux de la BCE. Le taux 
de refinancement moyen dépend quant à lui des montants demandés et offerts pour 
chaque appel d’offre. Par ailleurs, la BCE conduit des opérations mensuelles de prise 
en pension à échéance de trois mois pour les petits établissements et peut conduire des 
opérations de réglage fin dans certaines circonstances (par exemple, elle a fourni des 
liquidités aux banques dans les jours qui ont suivi le 11 septembre 2001). 


Les taux des appels d’offres et des facilités de prêt et de dépôt sont appelés taux direc- 


teurs parce qu’à travers eux, la BCE influence l’ensemble des taux de marché. On appelle taux 
d'intérêt au jour le jour (JP) le taux pratiqué sur le marché interbancaire. Sa mesure la plus 
courante est l’'EONIA (Euro OverNight Index Average), moyenne de taux rapportés quoti- 
diennement par une cinquantaine d’établissements de la zone euro. Du fait de l’arbitrage 
opéré par les banques entre l’emprunt sur le marché ou auprès de l’Eurosystème, l'EONIA 
évolue dans le corridor défini par le taux des facilités de dépôt et le taux des facilités de prêt. 
La plupart du temps, il est proche du taux de refinancement. Ce mécanisme d’arbitrage per- 
manent, ainsi que l’existence d’un système de paiement unifié dans la zone euro, TARGET, 
assurent l’unicité des taux du marché monétaire dans l’ensemble de la zone. C’est pourquoi 
on considère souvent le taux au jour le jour comme un instrument de la banque centrale, même 
si ce n’est pas tout à fait exact. 


Politiques 251 


sion des taux d’intérêt aux prix, de l’interaction entre décisions monétaires et anticipa- 
tions des agents, et de l’absence de consensus théorique sur ces questions, il n’est pas 
étonnant que les politiques menées dans différents pays et à différentes périodes se 
soient révélées très variées. Nous identifions ici cinq grands débats sur la politique 
monétaire. Le premier porte sur la stratégie monétaire*, c’est-à-dire la règle d’action 
sur les taux d’intérêt en fonction de la situation de l’économie et des anticipations. Le 
second porte sur la tactique, et en particulier sur le degré de réactivité souhaitable de la 
politique monétaire. Le troisième débat porte sur le statut des banques centrales, leur 
indépendance à l’égard du pouvoir politique et leur mode de communication. Le qua- 
trième, qui est lié au précédent, a trait aux rapports entre politique monétaire et politique 
budgétaire. Enfin, le cinquième, plus récent, porte sur la manière dont la politique 
monétaire doit intégrer l’évolution des prix sur les marchés financiers. 


A. La stratégie monétaire : règle ou discrétion ? 


Depuis les années 1960, le débat sur les bonnes stratégies monétaires n’a pas cessé. 
Après de longues controverses entre tenants du contrôle par les prix (les taux d’intérêt) 
et avocats du contrôle par les quantités (les agrégats monétaires), la discussion s’est 
déplacée vers le choix d’un objectif final et la manière dont les écarts par rapport à 
celui-ci rétroagissent sur la fixation des taux d’intérêt. 


La difficulté de la stratégie monétaire provient de ce que l’action sur l’instru- 
ment (le taux d’intérêt) affecte l’objectif final (l'inflation) avec un délai « long et 
variable ». La banque centrale se trouve ainsi dans la position d’un barreur dont les 
impulsions se transmettent lentement au cap du bateau, et qui court en permanence le 
risque d’en faire trop ou trop peu. Elle doit donc conserver le regard fixé sur l’horizon. 
La question se pose alors de savoir à quelles informations la politique monétaire doit 
réagir. 


L’économiste suédois Lars Svensson (1999, 2001) a proposé de distinguer des 
règles instrumentales* par lesquelles la banque centrale se donne une fonction de réac- 
tion qui détermine la valeur de son (ou ses) instrument(s) en fonction de variables 
macroéconomiques (cf. supra), et des règles de ciblage* par lesquelles la banque cen- 
trale minimise une fonction de perte à un horizon donné sans fixer explicitement la 
fonction de réaction correspondante. Svensson parle en outre d’une règle explicite lors- 
que les variables entrant dans la fonction de réaction sont toutes des variables observa- 
bles — comme dans la règle de Taylor —, et d’une règle implicite lorsque certaines 
d’entre elles sont des variables anticipées. Le dilemme est que pour se donner une 
bonne règle instrumentale, il faut choisir entre des variables pertinentes, mais non direc- 
tement observables (l'inflation et la production dans dix-huit mois) et des variables 
directement observables, mais moins pertinentes : la masse monétaire, le PIB nominal, 
les indicateurs de prix et de coûts passés. 


On a vu plus haut qu’en Allemagne comme aux États-Unis, les taux d'intérêt répondent 
à l'inflation observée mais aussi au niveau de l’écart de production. Comment concilier 
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ce résultat avec l’objectif de stabilité des prix ? Comme nous l’avons vu plus haut, le 
fait que la règle de Taylor soit respectée ne signifie pas nécessairement que l’écart de 
production entre dans la fonction « objectif » de la banque centrale. Ce constat est com- 
patible avec une stratégie de ciblage de l’inflation, dès lors que l’écart de production 
d’aujourd’hui aide à prévoir l’inflation dans dix-huit mois, ce qui est très vraisemblable, 
du moins dans le cas de chocs de demande. En raison des délais d’action du taux d’inté- 
rêt, la banque centrale doit avoir un comportement prospectif et fixer le taux d'intérêt 
en fonction de l’écart de production et de l’inflation non pas réalisés, mais anticipés. 
Cependant, la règle perd sa transparence si le modèle de prévision de la banque centrale 
n’est pas connu, d’autant plus qu’une prévision d'inflation forte, qui déclenche une 
hausse du taux d’intérêt, ne se réalisera finalement pas si la politique monétaire a été 
efficace pour ramener l’inflation près de l’objectif 7. 


En pratique, quelles sont les règles retenues par les banques centrales ? Si les 
multiplicateurs monétaires étaient stables, une bonne règle instrumentale consisterait à 
contrôler un agrégat monétaire puis, à travers la théorie quantitative (cf. encadré 4.3), 
le niveau des prix. Les expériences de ce type, comme aux États-Unis dans les 
années 1970 et au Royaume-Uni dans les années 1980, ont échoué car il existe une 
substitution permanente entre agrégats. Par exemple, une baisse du taux d’intérêt va 
susciter un report des agrégats larges rémunérés vers les agrégats étroits non rémunérés. 
Ces expériences ont en général conduit les banques centrales à s’affranchir de la théorie 
quantitative. 


Jusqu’en 1999, |’ Allemagne a conservé un objectif de ciblage de M3. Il est 
cependant admis désormais que la crédibilité de la Bundesbank ne provenait pas de cet 
objectif, qui était rarement respecté, mais de la performance finale en matière d’infla- 
tion. La BCE a repris cette approche tout en l’élargissant : sa stratégie monétaire est 
fondée sur deux « piliers », le premier pilier étant un objectif de croissance de M3 de 
4,5 % en rythme annuel, le deuxième pilier étant constitué par un ensemble d’indica- 
teurs avancés de l’inflation : prix de production, prix à l’importation, coûts salariaux, 
etc. À partir de mai 2003, compte tenu des doutes sur la stabilité de la demande de mon- 
naie dans la zone euro et de la difficulté de la BCE à respecter ses objectifs (cf. 
graphique 4.14), le premier pilier a été mis au second plan. 


L'approche quantitative conserve cependant un intérêt dans des situations par- 
ticulières conduisant à adopter des politiques dites « non conventionnelles ». Ainsi, la 
Banque du Japon, confrontée au risque déflationniste dans une économie prise dans une 
trappe de liquidité, a adopté en 1999 une politique de taux d’intérêt zéro, puis a été ame- 
née, devant l’insuffisance de cette politique, à adopter en mars 2001 une politique 
d’expansion quantitative de la base monétaire. De même, au moment où, en 2002-2003, 
des craintes de déflation se faisaient jour aux États-Unis, la Réserve fédérale a laissé 
entendre qu’elle pourrait, elle aussi, revenir à un tel ciblage quantitatif 28. 


28 Débat engagé notamment par le discours de Benjamin Bernanke le 21 novembre 2002 (Bernanke, 2002b). 
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De plus en plus de banques centrales ont choisi de retenir une règle implicite 
fondée sur la prévision d’inflation : c’est le ciblage de l’inflation* adopté au début des 
années 1990 par quelques banques centrales de pays développés (Nouvelle-Zélande, 
Canada, Royaume-Uni, Suède et Australie) puis à la fin des années 1990 et au début des 
années 2000 par un nombre croissant de pays émergents (au début 2004, Brésil, Chili, 
Israël, Corée, Mexique, Afrique du Sud, Philippines et Thaïlande) et en transition 
(Pologne, Hongrie, République tchèque). Le graphique 4.15 compare les fourchettes 
d'inflation retenues, très diverses en niveau comme en amplitude, ce qui renvoie au 
débat déjà évoqué sur le bon niveau de l’objectif d'inflation. 


Pour une banque centrale qui a adopté une cible d'inflation, la gestion de la 
politique monétaire est un exercice subtil. Schématiquement, la banque centrale prend 
pour objectif intermédiaire les prévisions à un horizon donné d'inflation et d’activité 
(pondérées d’une certaine manière) conditionnellement à l'information dont elle dis- 
pose au moment de sa décision. En d’autres termes, elle fixe le taux d’intérêt à un 
niveau qui assure que sa prévision d’inflation est en conformité avec son objectif, et 
publie régulièrement ces prévisions, si possible accompagnées de leur écart type (cf. 
graphique 4.16) en sorte que le public soit informé de ce qui fonde ses décisions. Et elle 
doit se justifier publiquement en cas de non-respect de l’objectif. Cette stratégie vise à 
optimiser la conduite de la politique monétaire dans un contexte d’information impar- 
faite et à assurer en même temps un degré élevé de transparence, qui interdit à la banque 
centrale de céder à la tentation de la politique discrétionnaire ??. 


29 Pour en savoir plus sur les cibles d'inflation, voir notamment l'ouvrage de Bernanke et al. (1999). 
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Le ciblage d’inflation suppose un comportement très vertueux de la banque 
centrale, qui, bien qu’en position de faire un usage stratégique de l’information dont 
elle dispose (la prévision d'inflation fournie par son propre modèle), se contraint à une 
règle de transparence. Il est trop tôt pour juger de la performance de cette approche, qui 
n’a jusqu'ici été utilisée que dans un contexte de faible inflation. Il faut cependant noter 
que le ciblage de l'inflation ne dicte pas la réaction de la politique monétaire à des évé- 
nements exceptionnels, comme par exemple l’attaque terroriste du 11 septembre 2001 
et le risque de pénurie de liquidités qui s’en est suivi. Comme toute règle, le ciblage de 
l'inflation doit pouvoir autoriser des écarts exceptionnels. 


B. La tactique : quelle réactivité ? 


Un second débat porte sur la tactique des banques centrales, et notamment sur le « bon » 
rythme de baisse des taux directeurs en cas de ralentissement. Ce débat est alimenté par 
les faits. En 2002, la Fed a baissé massivement le taux des Fed Funds pour faire face 
au ralentissement, conduisant certains à regretter qu’elle perde toute marge de manœu- 
vre en cas de nouvelle dégradation de l’activité. La BCE a réagi à la fois plus tard et de 
manière plus modérée. L’« activisme » de l’une contraste ainsi avec la prudence de 
l’autre. 


Les partisans de l’approche de la Fed soulignent que la politique monétaire ne 
peut remplir sa fonction de stabilisation qu’à condition de réagir rapidement et vigou- 
reusement aux chocs et d'agir préventivement face aux risques. De la sorte, elle fournit 
une assurance macroéconomique aux agents privés qui leur permet de prendre eux- 
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mêmes des risques dans leur comportement microéconomique. Le président de la Fed, 
Alan Greenspan, a théorisé cette démarche en ces termes : 


« L'expérience [de la Fed]démontre que l'incertitude n'est pas seulement un trait perma- 
nent du paysage monétaire ; elle en est une caractéristique déterminante [..] En conséquen- 
ce, la conduite de la politique monétaire américaine en est venue à impliquer, dans son 
coeur même, des éléments essentiels de gestion du risque [...] Des praticiens de la politique 
monétaire agissant dans le cadre d’un tel paradigme de gestion du risque peuvent, par mo- 
ment, être conduits à engager des actions destinées à fournir une assurance contre des dé- 
veloppements particulièrement défavorables. » Alan Greenspan, « Risks and Uncertainty in 


Monetary Policy », intervention au congrès de l’ American Economic Association, janvier 
2004 30, 


La philosophie affichée de la BCE est différente. Celle-ci insiste sur son refus 
de l’activisme. Pour son président Jean-Claude Trichet : 


« (Il faut) immuniser la politique monétaire contre le court-termisme. [...] Constamment 
bombardée par les nouvelles économiques, une banque centrale risque d’être débordée par 


30 Dans le même discours, disponible sur le site de la Fed, Alan Greenspan prend l'exemple de la crise russe de 
1998 et de la baisse des taux directeurs de la Fed en réponse à cet événement, qui s’est révélé sans conséquences 
macroéconomiques durables : « le produit d’un événement de faible probabilité et d’un effet potentiellement 
grave a été jugé constituer une menace plus sérieuse pour notre performance économique que l'inflation plus éle- 
vée qui pouvait résulter du scénario le plus probable ». 
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le dernier indicateur et ses conjectures quant aux réactions probables des marchés à ce der- 
nier indicateur. » J.-C. Trichet, « Issues in Monetary Policy : View from the ECB », dis- 
cours du 26 avril 2004 devant l’Economic Club de New York, disponible sur le site de la 
BCE. 


Autrement dit, la BCE ne veut pas prendre le risque de réagir à la volatilité de 
l’économie en étant elle-même volatile, quand la Réserve fédérale ne veut pas prendre 
le risque de n’avoir pas agi en réponse à une menace potentielle pour la croissance éco- 
nomique. Orphanides et Wieland (2002) expliquent pourquoi on observe parfois un 
comportement « opportuniste » des banques centrales : lorsque l'inflation est modérée, 
mais proche de l’objectif ou même légèrement supérieure à ce dernier, les banques cen- 
trales peuvent ne pas chercher à réduire l’inflation, car tôt ou tard un ralentissement éco- 
nomique se chargera de la faire baisser. En revanche, elles agissent, très 
vigoureusement, en cas de menace inflationniste de plus grande ampleur. 


C. Le statut des banques centrales : indépendance et responsabilité 


Pour établir une réputation, il faut « faire ce que l’on dit et dire ce que l’on fait », ce qui 
renvoie finalement à la force de caractère et aux talents de communication des diri- 
geants des banques centrales, et aux résultats obtenus dans la durée. La crédibilité 
acquise par la Bundesbank entre 1945 et 1999 et transmise à la BCE, ou par la Fed sous 
la présidence de Paul Volcker puis d’Alan Greenspan, correspondent à ce schéma. 
Néanmoins, on l’a vu plus haut, différentes solutions théoriques ont été avancées pour 
aider les banques centrales à construire leur crédibilité. Voyons comment ces solutions 
sont mises en œuvre en pratique *!. 


Dans la plupart des pays, l’indépendance des banques centrales est garantie par 
la loi. Aux États-Unis, la Fed dispose de peu de garanties formelles d’indépendance (le 
Congrès peut à tout moment changer son mandat) mais elle est en réalité protégée par 
des contre-pouvoirs : presse et milieux économiques, et surtout par sa propre réputa- 
tion. C’est dans la zone euro que la banque centrale est, du point de vue juridique, la 
plus indépendante. Les statuts de la BCE sont inscrits dans le traité de Maastricht et ont 
donc une valeur supranationale : seule une décision unanime des vingt-cinq États mem- 
bres, suivie d’une ratification par leurs parlements, permettrait de les changer. Ces sta- 
tuts stipulent que : 

« Dans l'exercice des pouvoirs et dans l'accomplissement des missions et des devoirs qui 

leur ont été conférés par le présent traité et les statuts du système européen des banques cen- 

trales, ni la BCE, ni une banque centrale nationale, ni un membre quelconque de leurs or- 
ganes de décision ne peuvent solliciter ni accepter des instructions des institutions ou 
organes communautaires, des gouvernements des États membres ou de tout autre organis- 
me. Les institutions et organes communautaires ainsi que les gouvernements des États mem- 
bres s'engagent à respecter ce principe et à ne pas chercher à influencer les membres des 
organes de décision de la BCE ou des banques centrales nationales dans l’accomplissement 
de leurs missions. » Traité instituant la Communauté européenne, article 108. 


31 Pour une discussion des règles de politique monétaire, voir également Pollin (2004). 
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La solution consistant à se « lier les mains » a été pratiquée par plusieurs pays 
européens, dont la France et la Belgique, en ancrant leurs monnaies au mark allemand 
entre 1979 et 1999 dans le cadre du système monétaire européen. Plus récemment, des 
pays en reconstruction ou sortant de situations d’hyperinflation ont choisi d’établir des 
caisses d'émission vis-à-vis de l’euro (Balkans) voire de dollariser leur économie 
(Équateur, Salvador…). Cette stratégie renvoie à la discussion sur le choix d’un régime 
de taux de change, qui sera abordée au chapitre 5. 


Les « banquiers centraux conservateurs » de Rogoff (cf. supra) existent bien 
dans la réalité : un critère de choix des gouverneurs de banques centrales est leur con- 
viction dans la lutte contre l’inflation. Leurs mandats sont de très longue durée : qua- 
torze ans pour les membres du conseil des gouverneurs de la Fed, huit ans pour les 
membres du directoire de la BCE. Mais les contrats incitatifs explicites à la Walsh sont 
peu fréquents. Le dispositif le plus proche est celui en vigueur en Nouvelle-Zélande, où 
le Reserve Bank Act de 1989 stipule que le gouverneur de la banque centrale peut être 
limogé en cas de non-respect des objectifs. Une solution moins radicale, employée 
notamment par la Banque d’ Angleterre, est de contraindre le gouverneur à se justifier 
publiquement, dans une « lettre ouverte » au Chancelier de l’Échiquier, lorsque son 
objectif d'inflation (cf. infra) n’est pas respecté 2. 


Même lorsqu’aucun de ces dispositifs n’est en place, on peut considérer qu'il 
existe des incitations implicites à respecter les objectifs assignés à la banque centrale, 
car la fonction d’utilité du gouverneur dépend de la reconnaissance qu’il tire du respect 
de son objectif de la part du grand public et des dirigeants politiques qui l’ont nommé. 
Ceci renvoie à la question, plus générale, de la manière dont les banques centrales ren- 
dent compte de la réalisation de leurs objectifs : on parle de responsabilité* et, en 
anglais, d’accountability. Dans tous les pays, les responsables de la banque centrale 
rencontrent régulièrement les dirigeants politiques et doivent témoigner plusieurs fois 
par an devant le Parlement. Dans le cas de la BCE, l'interlocuteur politique est l’Euro- 
groupe (cf. chapitre 3) et le président témoigne quatre fois par an devant la commission 
des affaires monétaires du Parlement européen. De même, toutes les banques centrales 
rendent compte désormais de manière très détaillée de leur analyse de l’économie et de 
l'inflation. En revanche, en matière de transparence sur les processus de décision de la 
banque centrale, les pratiques sont très différentes. La Banque d’ Angleterre publie les 
comptes rendus des réunions de son comité de politique monétaire, y compris les votes 
individuels, tandis que la Fed publie un compte rendu anonyme et que le président de 
la BCE donne une conférence de presse immédiatement après les réunions de son con- 
seil, mais ne donne aucun détail des discussions qui ont eu lieu #. 


32 Pour une description de la réforme de 1997 de la Banque d'Angleterre, voir HM Treasury (2001). Pour un 
exemple de « lettre ouverte », voir la lettre du 16 janvier 2004 du gouverneur de la Bangko Sentral ng Pilipinas à 
la présidente Gloria Arroyo expliquant pourquoi l'inflation philippine était en 2003 en dehors de la fourchette 
cible de 4,5 à 5,5 % (disponible sur http://www.bsp.gov.ph/). 


33 Sur les modes de communication des banques centrales, voir Blinder et al. (2001). 
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D. Le policy-mix 


Dans ses mémoires, l’ancien secrétaire au Trésor de Bill Clinton, Robert Rubin indique 
que « les services du Trésor et de la Fed travaillent étroitement ensemble sur une série 
de sujets, en dépit de ce qui a été historiquement un certain degré de concurrence 
institutionnelle ». Quand il était ministre, il petit-déjeunait « au moins une fois par 
semaine » avec Alan Greenspan. « Nos discussions étaient très variées [...] Souvent, 
nous débattions tout simplement de la situation économique aux États-Unis et dans le 
monde. Ces réunions se situaient quelque part entre un séminaire universitaire d’éco- 
nomie et une réunion opérationnelle, le tout entrecoupé de quelques ragots. » (Rubin, 
2003, trad. des auteurs.) Dans la zone euro, les relations entre le pôle politique et la ban- 
que centrale n’ont pas ce degré d’intimité. Le commissaire chargé des Affaires écono- 
miques et le ministre des Finances qui préside l’Eurogroupe peuvent assister (mais 
n’assistent pas toujours) au conseil des gouverneurs de la BCE ; le président de la BCE 
peut assister (mais n’assiste pas toujours) à l’Eurogroupe ; il n’existe rien qui ressemble 
à ce petit-déjeuner hebdomadaire à Washington. Il y a une première explication à cela, 
qui renvoie à la question générale du fonctionnement de la zone euro : alors que le res- 
ponsable de la politique économique des États-Unis est clairement identifié, en la per- 
sonne du secrétaire au Trésor, la politique économique de la zone euro n’est pas unique 
et, quand elle est coordonnée, est exercée collégialement par douze ministres des finan- 
ces. Une étape indispensable pour resserrer les liens entre la banque centrale et les res- 
ponsables de la politique économique de la zone euro consiste donc à identifier plus 
clairement un « chef de file », chargé notamment du dialogue avec la BCE : le projet de 
traité constitutionnel adopté en 2004 y pourvoit en prévoyant l’élection d’un président 
de l’Eurogroupe pour une période de deux ans. La fonction est assurée à partir de jan- 
vier 2005 par le luxembourgeois Jean-Claude Juncker. 


Mais au-delà de ces dispositions pratiques, le policy-mix*, ou coordination 
entre la politique monétaire et la politique budgétaire, est-il utile ? Alors que la réponse 
à cette question est, aux États-Unis, de nature essentiellement pragmatique (comme 
l’illustre l’attitude de Rubin), elle a suscité en Europe des débats passionnés. Il n’y a 
consensus ni entre économistes, ni entre hommes politiques, avec des traditions très 
marquées selon les pays. 


Les partisans de la coordination entre politique budgétaire et politique moné- 
taire avancent deux arguments. Le premier est de nature politique. Comme l’expliquait 
en 1998 le ministre des Finances français, Dominique Strauss-Kahn, 


« L'argument politique est qu'en l'absence d'une autorité politique établie et reconnue, la 
BCE aurait tôt fait d'être perçue par l'opinion publique comme l'unique institution euro- 
péenne responsable en matière de politique macroéconomique. Les citoyens de la zone euro 
risqueraient alors à brève échéance de considérer la BCE comme comptable de la croissan- 
ce, de l'emploi, voire du chômage, alors que son rôle premier sera de veiller à la stabilité 
des prix. Cette contradiction entre le mandat de la BCE tel qu’il est défini par les textes et 
la perception qu'en auraient les citoyens finirait par restreindre la marge de manœuvre de 
la BCE. Mettre l'accent sur la responsabilité collective des ministres de la zone euro réta- 
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blira l'équilibre des institutions en matière de politique économique, et permettra en fait à 
la BCE d'échapper à des pressions indues. » D. Strauss-Kahn (1998). 


Le deuxième argument en faveur de la coordination est de nature économique. 
À court terme, politique monétaire et politique budgétaire influent toutes deux sur la 
demande agrégée. En l’absence de coordination, la détermination de la politique bud- 
gétaire et de la politique monétaire donnera lieu à un jeu non-coopératif entre les gou- 
vernements et la banque centrale, où chacun s’efforcera de prendre en compte la 
réaction supposée de l’autre à sa politique (ce sera, sur le plan théorique, un équilibre 
de Nash), et qui peut donner lieu à un équilibre sous-optimal où la politique monétaire 
sera trop stricte pour contrer par avance le risque d’une politique budgétaire laxiste, et 
la politique budgétaire trop laxiste pour compenser par avance le risque de taux d’inté- 
rêt trop élevés (cf. par exemple Beetsma et Uhlig, 1999, et Dixit et Lambertini, 2003, 
pour une analyse de cette interaction). La coordination permet de rétablir un équilibre 
de premier rang ; cet équilibre risque cependant d’être instable, une déviation d’un des 
acteurs faisant retourner l’autre à un comportement non coopératif. 


Les banques centrales réfutent cependant cette vision de la relation entre poli- 
tique budgétaire et politique monétaire et refusent catégoriquement, au nom de leur 
indépendance, toute notion de « coordination ex-ante » qui contraindrait leurs déci- 
sions. Elles soulignent que le mécanisme mentionné ci-dessus ne peut jouer qu’à court 
terme, et qu’à long terme, politique budgétaire et politique monétaire n’interagissent 
pas, puisque la première agit sur les grandeurs réelles et la seconde sur les grandeurs 
nominales. Il suffit, finalement, que chacun des acteurs « balaie devant sa porte », et se 
donne des règles d’action suffisamment claires pour que l’autre puisse les prendre en 
compte dans ses décisions. La nécessité de règles budgétaires pour protéger la banque 
centrale est d’ailleurs la principale justification du Pacte de stabilité et de croissance (cf. 
chapitre 3) — voir Dixit et Lambertini (2000) pour une illustration théorique. Cette 
vision d’une coordination « par défaut », longtemps défendue par l’ Allemagne, est 
désormais partagée par la plupart des États européens (à l'exception notable de la 
France et, dans une certaine mesure, du Royaume-Uni, qui ne fait cependant pas partie 
de la zone euro). Le traité de Maastricht, qui ne prévoit pas de coordination explicite 
entre autorités monétaires et budgétaires, mais seulement des échanges d'informations, 
en garde la trace. 


E. Politique monétaire et prix des actifs financiers 


Un débat très vif s’est développé à la fin des années 1990, sur fond de bulle boursière 
aux États-Unis et immobilière en Grande-Bretagne, sur la prise en considération des 
prix des actifs financiers par la politique monétaire %#. Plus tard, la Fed a été accusée de 
ne pas avoir relevé ses taux d’intérêt assez tôt en réaction à la bulle boursière. 


34 Voir Goodhart et Hofmann (2001) et Bordo et Jeanne (2002). 
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Il est généralement reconnu que les prix des actifs financiers (taux de change, 
prix des actions, prix immobiliers) peuvent entrer dans la fonction de réaction de la ban- 
que centrale dès lors qu’ils sont corrélés, avec un certain temps d’avance, avec le niveau 
général des prix (cf. la discussion sur l’écart d’activité). Les canaux de transmission 
mettent en jeu le prix des importations dans le cas du taux de change et, dans le cas des 
prix boursiers et immobiliers, la valorisation de l’actif des agents économiques (cf. 
supra). Par ailleurs, certains prix d’actifs fournissent une mesure de l’inflation anticipée 
et il est normal que les banques centrales en tiennent compte : c’est notamment le cas 
des obligations indexées sur l’inflation. De même, on reconnaît parfois à la pente de la 
courbe des taux un pouvoir prédictif pour les variations futures de l’activité #. Il existe 
un autre argument, très différent, en faveur de l’inclusion du prix des actifs. Il faut reve- 
nir pour cela au débat sur la mesure de l’indice des prix (cf. encadré 4.2). Il est parfois 
reproché aux indices de prix suivis par les banques centrales de mesurer les prix actuels, 
non les prix futurs. Avec un taux d’actualisation de 3 %, un indice de prix intertemporel 
devrait donner un poids de 3 % seulement au prix de la consommation d’aujourd’hui 
(l'IPC) et de 97 % au prix de la consommation future — mesuré par les prix d’actifs 
(Cechetti er al., 2000). 


Cependant, ces canaux sont loin de faire l’objet d’un consensus empirique et 
les banques centrales refusent résolument d’agir directement sur les prix d’actifs, 
notamment parce qu'il leur paraît impossible en pratique de distinguer les 
« fondamentaux » d’une éventuelle sur- ou sous-évaluation : 


« Fixer les taux d'intérêt directeurs en fonction des variations des prix des actifs reviendrait, 
en quelque sorte, à ouvrir la boîte de Pandore. Une raison de se montrer extrêmement pru- 
dent tient au fait qu'il est très difficile d'estimer la valeur des prix des actifs. Ce n’est pas 
seulement le niveau des prix des actifs en soi qui importe, ou son rythme de variation, mais 
également son écart par rapport à une valeur fondamentale très hypothétique, par définition 
difficile à mesurer ou à déterminer. » J.-CI. Trichet (2002). 


Un autre argument avancé contre la prise en compte des prix d’actifs a trait à 
l’assurance implicite que fournirait la politique monétaire aux investisseurs contre le 
développement de bulles financières et l’éclatement de celles-ci. Nous avons vu plus 
haut qu’ Alan Greenspan acceptait de jouer ce rôle. Mais on peut au contraire avancer, 
dans la ligne des modèles d’aléa de moralité, que la politique monétaire ne doit pas 
encourager les agents privés à prendre des risques excessifs en leur fournissant une 
assurance implicite #, 


35 Voir Stock et Watson (1989). Sur l’utilisation des prix d’actifs par les banques centrales, voir le discours du 
gouverneur de la Fed Benjamin Bernanke (2004b). 

36 Artus et Wyplosz (2002) estiment toutefois que la BCE devrait veiller à ce que des bulles spéculatives ne se 
développent pas dans la zone, sous peine d’être contraintes a posteriori de s’en préoccuper lors de leur inéluctable 
éclatement. 
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Graphique 4.17 . 
Dispersion de l'inflation dans la zone euro 


Source : Eurostat. 


43.3 Zone euro : la politique monétaire 
face à la diversité 


Outre la nécessité de construire sa crédibilité, le travail de la BCE est compliqué par la 
diversité de la zone euro (cf. graphique 4.17). En Irlande, l'inflation était de 4,1 % en 
2003 contre 2,1 % en moyenne dans la zone. La forte inflation irlandaise a longtemps 
résulté du rattrapage de la productivité (c’est l’effet Balassa-Samuelson, cf. chapitre 5). 
Ce rattrapage étant achevé, l'inflation a traduit, en 2003, un excès de demande de biens 
et de services par rapport à l’offre dans ce pays. La BCE doit-elle se soucier de l’infla- 
tion irlandaise ? Non, puisque l’Irlande ne représente que 1 % de la consommation de 
la zone euro : un supplément d'inflation de 1 % dans ce pays seulement n’élève l’infla- 
tion de la zone que de 0,01 %. Le débat est plus vif pour les grands pays de la zone euro. 
En 2002 et 2003 est apparue la crainte que l’économie allemande n’entre en phase de 
déflation. Même si l’inflation agrégée de la zone euro demeurait au-dessus de 2 %, cer- 
tains ont fait valoir la nécessité, pour la BCE, de tenir compte la situation particulière 
de l’ Allemagne *?. 


Le mandat de la BCE est de réagir à l’évolution de l’indice des prix de l’ensem- 
ble de la zone euro (indice des prix à la consommation harmonisé, ou IPCH, construit 


37 Voir par exemple Bofinger (2003) et plus généralement, sur l’hétérogénéité des canaux de transmission dans 
la zone euro, Penot et Pollin (2002). 
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ENCADRÉ 4.13 
La politique monétaire dans une zone hétérogène : une illustration 


On suppose que la BCE minimise la fonction de perte suivante : 
L-= SCT + Br) avec B>0 


où 7 désigne l’écart entre l'inflation de la zone euro et son objectif, qui peut être 2 %. On sup- 
pose ici que la zone euro se limite à deux pays de taille identique, indicés 1 et 2 : 7 = 
(7, + m)/2. L’inflation est, dans chaque pays, une fonction décroissante du taux d’intérêt uni- 
que r : æ,= m{{r) avec m'(r) < 0. Le terme en Br? de la fonction de perte traduit la volonté de 
la banque centrale de maintenir le taux d’intérêt au voisinage de son niveau d’équilibre. En 
minimisant la fonction de perte, on obtient le taux d’intérêt optimal : 


2 
2B 


La politique monétaire dépend donc de l’inflation moyenne et de la réaction moyenne 
de l’inflation au taux d’intérêt. Supposons maintenant que la BCE se préoccupe de l'inflation 
dans chacun des deux pays, ce qu’on peut représenter simplement par la fonction de perte 
suivante : 


r= (Ti, +m2)(T; + m2) 


2 2 
1/71 +75 1) 
L = = + 
| z 
Le taux d’intérêt optimal devient : 


1 , , 
r = "pri + TT) 

Si les canaux de transmissions sont identiques dans les deux pays (7”, = 7';), alors les 
deux résultats sont équivalents : la BCE ne se préoccupe que de l'inflation moyenne dans la 
zone euro. En revanche, si 7’, > m';, alors la BCE tiendra davantage compte de l'inflation 
dans le pays 1 que dans le pays 2, bien que ces deux pays soient de taille identique. 


par Eurostat). Elle ne doit donc pas réagir aux disparités entre pays membres. Notons 
que son comportement serait le même si elle s’intéressait à l’inflation dans chacun des 
pays mais si les canaux de transmission étaient uniformes au sein de la zone. Mais ce 
n’est pas le cas, et il est difficile de croire que la BCE est complètement indifférente aux 
situations individuelles des grands pays. En outre, on peut montrer qu’elle doit réagir 
davantage aux évolutions des pays où le taux d'intérêt a le plus d’impact sur l’activité 
et les prix (cf. encadré 4.13). Compte tenu de l’impact des taux d’intérêt à court terme 
au Royaume-Uni, l’entrée de ce pays dans la zone euro serait donc un enjeu majeur pour 
la BCE. 
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4.3.4 La surveillance prudentielle et la résolution 
des crises bancaires 


Les pouvoirs publics sont particulièrement attentifs à la santé des banques commercia- 
les, parce que celle-ci conditionne la transmission de la politique monétaire, et le finan- 
cement d’une partie de la demande (consommation et investissement). Revenons au 
bilan de la banque (cf. tableau 4.2). Des fonds propres insuffisants, ou encore une infor- 
mation insuffisante sur la qualité des projets financés (cf. encadré 4.4) peuvent amener 
une banque à interrompre ses prêts aux entreprises et aux ménages. Au passif, l’incapa- 
cité à restituer les dépôts spolie les déposants et peut se diffuser aux autres banques par 
le mécanisme de panique bancaire évoqué plus haut. De fait, les crises bancaires sont 
en général très douloureuses en termes macroéconomiques. C’est pourquoi les gouver- 
nements acceptent d’y consacrer des sommes parfois considérables. Les sommes 
dépensées ont atteint 2 % du PIB aux États-Unis lors de la crise des Savings and Loans 
à la fin des années 1980, 11 % du PIB en Finlande au début des années 1990 et de 20 à 
50 % du PIB dans certains pays émergents #. En France, le gouvernement a dépensé 
8 milliards d’euros soit 1/2 point de PIB pour sauver une seule banque, le Crédit lyon- 
nais. 


On a distingué plus haut les trois grands risques auxquels est soumis le système 
financier : risque de crédit, risque de taux d’intérêt et risque de liquidité. Il existe un 
ensemble de règles prudentielles imposées réglementairement pour prévenir ces trois 
risques (cf. Dewatripont et Tirole, 1994, pour une discussion de la réglementation pru- 
dentielle). Parallèlement, les banques recourent de plus en plus à des techniques de 
marché : c’est la fonction des départements de gestion actif-passif, qui utilisent des ins- 
truments financiers comme les contrats d'échange de taux ou les dérivés de crédit pour 
limiter les discordances entre l’actif et le passif. 3? 


Il ne faut pas confondre la surveillance des institutions financières (banques, 
assurances, fonds de pension, etc.) et la surveillance des marchés financiers, qui s’atta- 
che au respect de règles de bonne conduite entre acteurs de marché et de diffusion de 
l'information financière par les entreprises, dans un esprit de protection du petit porteur. 
En France, comme aux États-Unis, ces deux responsabilités sont confiées à des institu- 
tions distinctes : Commission bancaire et Réserve fédérale d’un côté, Autorité des mar- 


38 « Fragile, handle with care : Banking in emerging markets », The Economist, 10 avril 1997. 

39 Supposons par exemple que le taux d'intérêt moyen des prêts portés à l'actif de la banque X est supérieur 
(parce que de maturité plus longue) à celui des dépôts portés au passif. La banque X peut souscrire un contrat 
d'échange de taux (swaps) pour faire correspondre les flux d’intérêt à l’actif et au passif. Dans ce cas, le swap 
consiste en un contrat passé avec une autre banque Y, par lequel la banque X s'engage à payer chaque année à la 
banque Y le taux à long terme sur le montant considéré, tandis que la banque Y lui verse le taux à court terme. Au 
total, la banque X n’est plus exposée aux fluctuations de taux, car les flux receveurs et payeurs s’annulent désor- 
mais à son bilan. On parle de gestion actif-passif* (asset-liability management où ALM). De même, si ses prêts 
font l’objet d'options de remboursement anticipé (c’est le cas par exemple de l'épargne logement), la banque peut 
acheter des options de taux pour compenser son exposition accrue à la volatilité des taux d'intérêt (voir Demey, 
Frachot et Riboulet, 2003). 
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chés financiers et Securities and Exchange Commission (SEC) de l’autre. Ailleurs, ces 
responsabilités sont centralisées au sein d’un seul organisme : Commission bancaire, 
financière et des assurances en Belgique, BaFin en Allemagne, Financial Services 
Authority (FSA) au Royaume-Uni. Il n’y a donc pas consensus sur l’organisation de la 
surveillance prudentielle, même si l’élaboration des règles fait l’objet d’une certaine 
harmonisation : les principes applicables aux banques sont déterminés par le Comité de 
Bâle, qui réunit les régulateurs bancaires nationaux, puis transposés par les États et au 
préalable, dans l’Union européenne, par des directives bancaires. 


La principale règle est le ratio d’adéquation aux fonds propres ou ratio Cooke* 
(du nom du président du comité de Bâle lors de sa définition en 1988), qui stipule que 
le ratio de fonds propres des banques au montant des prêts qu’elles ont accordés, pon- 
dérés en fonction du niveau de risque des contreparties, doit être au moins égal à 4 % 
(8 % quand on ajoute les quasi-fonds propres). Ce ratio est en cours de révision dans le 
cadre des discussions dites de Bâle II. Le nouveau « ratio McDonough » affine la 
mesure des risques et accorde un large rôle aux modèles internes de mesure des risques, 
au moins pour les grandes banques internationales. 


Ces nouvelles règles, comme les précédentes, sont critiquées pour leur com- 
plexité (leur mise en œuvre est de plus en plus difficile à contrôler) et parfois à l’inverse 
pour leur simplisme (car elles s’appuient nécessairement sur une typologie a priori des 
risques et ne préviennent pas les crises graves, peu fréquentes et donc difficiles à modé- 
liser sur une base statistique). La principale critique qui leur est adressée porte sur leurs 
conséquences potentiellement pro-cycliques : c’est au creux du cycle économique que 
les ratios vont se dégrader, conduisant les banques à limiter leurs crédits et à aggraver 
ainsi l'insuffisance de demande #°. Compte tenu de la complexité et du nombre des opé- 
rations réalisées chaque jour par les banques, c’est d’abord à celles-ci de vérifier que 
ces risques sont limités en mettant en place les procédures internes adéquates. C’est la 
fonction de leurs contrôleurs des risques, qui ont un droit de veto sur les opérations de 
la banque. Mais ce sont finalement les actionnaires de la banque qui sont les mieux à 
même de l’exiger. 


Dans le cas du rationnement du crédit (cf. encadré 4.4), l'intervention publique 
consiste d’abord, ex-ante, à améliorer l’information diffusée par les entreprises, pour 
permettre aux prêteurs (intermédiés ou désintermédiés) de mieux tarifer le risque. C’est 
l’objet des nouvelles règles comptables, qui visent notamment à rapprocher l’informa- 
tion comptable des évaluations de marché, et des règles introduites aux États-Unis et en 
Europe après l’affaire Enron, en 2002 : renforcement des obligations d’information, 
indépendance des analystes financiers, etc. *! L'intervention publique consiste aussi à 
apporter un soutien public aux projets dont le rendement privé est insuffisant ou trop 
risqué pour intéresser une banque, mais dont le rendement social justifie la mise en 


40 Des solutions ont été proposées face à ce risque, comme le provisionnement ex-ante* consistant pour les ban- 
ques à mettre de côté en haut de cycle le capital qui leur sera nécessaire en bas de cycle pour respecter les ratios. 


41 Voir Véron, Autret et Galichon (2004). 
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œuvre (projets d’infrastructure de long terme, nouvelles technologies, etc. — voir éga- 
lement le chapitre 6) #2. Mais il ne faut pas oublier que le rationnement du crédit est un 
comportement rationnel des banques, qui n’ont pas les moyens de faire la part entre les 
« bons » et les « mauvais » risques, et qu’une subvention systématique aux « mauvais » 
risques est improductive. Ex-post, l'intervention publique doit être réservée au cas où 
une faillite de la banque aurait des conséquences macroéconomiques, soit parce qu’elle 
est de grande taille, soit parce qu’elle risque de déclencher une panique bancaire. Dans 
ces cas, l’État peut renforcer ses fonds propres pour à la fois rétablir sa capacité de prêt 
et éviter le risque systémique. On parle alors de recapitalisation* : c’est un instrument 
qui a été utilisé lors de toutes les crises bancaires des années 1990 : en Scandinavie, en 
France dans le cas du Crédit lyonnais, au Japon où un fonds spécial a été créé à cet effet. 
Il s’agit donc d’une intervention de nature budgétaire. 


Comment éviter les paniques bancaires ? Une première solution, évidente, est 
de forcer les banques à disposer en permanence des sommes nécessaires pour rembour- 
ser les déposants (on parle de narrow banking*). Mais cette solution empêche, par 
construction, la fonction de transformation. Diamond et Dybvig (1983, cf. 
encadré 4.11) montrent qu’un système public d'assurance des dépôts financé par une 
cotisation sur l’ensemble des dépôts permet de rassurer les déposants et d’éviter les 
paniques. L'assurance des dépôts crée toutefois un aléa de moralité en incitant la ban- 
que à prendre plus de risque. Cet aléa peut être atténué en liant la cotisation aux risques 
pris par la banque. Enfin, la banque centrale peut intervenir ex-post comme prêteur en 
dernier ressort* auprès de la banque défaillante, pour lui permettre de rembourser les 
déposants et éviter que la panique ne gagne d’autres banques (en commençant par celles 
qui ont prêté de l’argent à la première). Là encore, le risque d’aléa de moralité est élevé, 
si bien que les avantages et inconvénients théoriques du prêt en dernier ressort font 
l’objet d’un débat ancien. En 1873, l’économiste anglais William Bagehot estimait que 
le prêteur en dernier ressort devrait être disposé à prêter « sans limites, contre des sûre- 
tés [c’est-à-dire des actifs qui seront saisis si le prêt n’est pas remboursé] et à un taux 
d'intérêt pénalisant ». 


Au total, l'intervention publique en matière bancaire est donc rendue très déli- 
cate par l’interdépendance entre les actions réglementaire (la surveillance prudentielle), 
budgétaire (la recapitalisation) et monétaire (prêteur en dernier ressort). En principe, la 
surveillance prudentielle opère a priori alors que la recapitalisation et le refinancement 
monétaire des banques agissent a posteriori. En principe toujours, la recapitalisation 
traite des problèmes de solvabilité (créances douteuses ou moins-values sur les actifs 
financiers plaçant la banque dans une situation de valeur nette négative, justifiant une 
liquidation) alors que lé refinancement par la banque centrale traite des problèmes de 


42 Ce type d'interventions a beaucoup diminué en Europe par rapport aux années 1950-1970, pendant lesquelles 
l'État intervenait fortement dans le financement de certains secteurs (par des établissements bancaires publics ou 
par la bonification des prêts) et encadrait le crédit en fixant aux banques des plafonds de prêts à ne pas dépasser. 
Lors de la réunification allemande, l’État fédéral est intervenu en bonifiant les prêts aux entreprises qui investis 
saient dans les Länder de l'Est. 
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liquidité (actif moins liquide que le passif). Cependant la distinction entre solvabilité et 
liquidité n’est pas toujours facile ex-ante (cf. la discussion analogue sur la solvabilité 
des États au chapitre 3). Le risque existe qu’une surveillance prudentielle insuffisante 
assortie d’une absence d’intervention budgétaire fasse reposer le sauvetage du système 
bancaire entièrement sur le refinancement à court terme par la banque centrale, créant 
un conflit potentiel avec l'objectif de cette dernière de maintenir la stabilité des prix. 
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Les politiques de change ont été et restent l’objet de débats très vifs. En France, 
la politique du « franc fort » des années 1980 et 1990 a été très controversée. En Alle- 
magne, on reproche encore au gouvernement Kohl d’avoir choisi d’échanger un mark 
de l’Ouest pour un mark de l’Est, lors de l’unification. En Europe continentale, le sys- 
tème monétaire européen (SME) a permis la création de l’euro, mais la crise du SME 
en 1992-93 a contribué à la forte récession de 1993. Au Royaume-Uni, le choix entre la 
livre et l’euro donne matière à de constantes polémiques. En Asie, les crises de change 
de 1997-98 ont eu des effets dévastateurs. En Argentine, le maintien d’un régime de 
strict ancrage sur le dollar a débouché, en 2001-2002, sur une crise politique de grande 
ampleur. Entre les États-Unis et leurs partenaires commerciaux, l'abandon par l’admi- 
nistration Bush de la politique du dollar fort a été l’occasion de frictions. Enfin, la Chine 
a fait l’objet de fortes pressions pour qu’elle réévalue ou laisse flotter sa monnaie. On 
pourrait multiplier les exemples : le choix d’une politique de change est l’une des 
décisions macroéconomiques les plus importantes que puisse effectuer un gouverne- 
ment. 


À la différence de la politique monétaire, qui se préoccupe de la valeur interne 
de la monnaie (pouvoir d’achat d’une unité monétaire en termes de biens et de services 
sur le territoire national), la politique de change se concentre sur sa valeur externe (pou- 
voir d’achat d’une unité monétaire en termes de devises étrangères, c’est-à-dire le taux 
de change). La politique de change n’en est pas moins étroitement liée à la politique 
monétaire : d’une part, on ne peut envisager durablement une divergence entre les pou- 
voirs d’achat interne et externe de la monnaie, d’autre part, le taux de change est un 
canal de transmission de la politique monétaire et, réciproquement, la politique moné- 
taire est un instrument de la politique de change. 


Les gouvernements choisissent parfois de restreindre leur politique de change 
en fixant de façon plus ou moins rigide le taux de change de leur pays par rapport à une 
devise étrangère. Plus généralement, on distingue le régime de change, qui définit le 
degré de flexibilité du taux de change, de la politique de change elle-même, qui 
s’exprime à l’intérieur de ce cadre. Pour reprendre la distinction présentée au premier 
chapitre, on dira que le régime de change constitue le cadre institutionnel dans lequel 
est définie la politique de change. 


À court terme, dans un régime de change flexible, le taux de change réagit aux 
chocs économiques et peut ainsi permettre d’alléger leur impact sur l’activité et les prix. 
À long terme, en revanche, le prix relatif des monnaies entre elles, comme toutes les 
grandeurs nominales, n’a pas d’impact sur l’économie réelle. Toutefois, la variabilité 
du taux de change est souvent forte, ce qui crée une incertitude susceptible de pénaliser 
l’activité et les échanges à long terme. Ainsi, la politique de change soumet les autorités 
publiques à un arbitrage permanent entre des considérations de court terme et de long 
terme. L'objet de ce chapitre est de présenter les termes de cet arbitrage. 
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5.1 ENJEUX 


Au Moyen Âge, tout le commerce était réglé en pièces d’or. Ce système est progressi- 
vement apparu peu adapté, ne serait-ce qu’en raison des risques liés au transport de 
métal précieux. Les marchands ont alors utilisé du papier-monnaie et des lettres de 
commerce ; la confiance dans cette monnaie était toujours liée à sa convertibilité en 
métal précieux. Le système de l’étalon-or*, dans lequel la valeur de chaque monnaie 
nationale est fixée par un certain poids d’or, a été généralisé à toutes les grandes éco- 
nomies dans les années 1880 et jusqu’à la Première Guerre mondiale. Il a contribué, 
dans la seconde moitié du xIx° siècle, à une expansion sans précédent des échanges, à 
la mise en place d’une première mondialisation, au développement des pays neufs vers 
lesquels se dirigeait l’épargne européenne et, accessoirement, à la fortune de l’Angle- 
terre. La crédibilité de ce régime a permis le développement de la livre sterling comme 
moyen de paiement international parallèlement à l’or, même si les réserves en or de la 
Banque d’Angleterre ne couvraient pas la monnaie émise en livres sterling !. Le 
système de l’étalon-or impliquait, par construction, des taux de change fixes entre les 
monnaies nationales elles-mêmes ?. La contrainte qu’il imposait à la stabilisation 
macroéconomique n’était cependant pas complètement perçue. 


La Première Guerre mondiale a bouleversé cet équilibre en suscitant des ten- 
sions inflationnistes dans tous les pays et, surtout, en remettant en question le rôle cen- 
tral de la Grande-Bretagne et en réallouant les stocks d’or entre pays. Le retour forcé à 
une parité-or après la guerre fut l’une des causes de la crise de 1929, car le taux de con- 
version choisi (en particulier par la Grande-Bretagne) était trop élevé et la quantité d’or 
était insuffisante, ce qui suscitait structurellement une pression à la baisse sur les prix. 
Les années 1930 virent l’éclatement du système avec l’abandon de la convertibilité-or 
de la livre sterling en 1933, alors que les autres pays européens tentèrent de faire sur- 
vivre l’étalon-or. Ces années furent marquées par de nombreux conflits sur le niveau 
des monnaies, ainsi que par une pratique de dévaluations compétitives* par lesquelles 
certains pays cherchaient à stimuler l’activité par la dévaluation, exportant ainsi leurs 
problèmes intérieurs. 


Après la Seconde guerre mondiale, la priorité fut le retour à la convertibilité* 
des monnaies (c’est-à-dire à la possibilité de les échanger librement entre elles en vue 
d’effectuer des transactions sur les biens et services) et le développement des échanges. 
En 1944, la conférence de Bretton Woods créa le Fonds monétaire international* 
(FMD), dont presque tous les États souverains sont aujourd’hui membres et dont le rôle 
est de surveiller l’équilibre des paiements mondiaux et d’aider les pays qui éprouvent 
des difficultés temporaires à préserver leur régime de change ?. Elle établit également 


1 Notons que les réserves de la Banque d'Angleterre n'étaient pas connues et n’ont été publiées qu’en 1931. 


2 Aux coûts de transport et de transaction près, qui entrafnaient de fait un léger écart entre le cours de change et 
le rapport des valeurs en or des différentes monnaies. 


3 Sur le FMI, son rôle et son évolution, voir Aglietta et Moatti (2000). 
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un système d’étalon de change or* (Gold Exchange Standard), dans lequel toutes les 
monnaies (à l’exception de quelques-unes, comme le dollar canadien, dont le taux de 
change était flottant) étaient convertibles en dollars US à taux fixe (en pratique elles 
fluctuaient à l’intérieur de marges étroites), tandis que le dollar était lui-même conver- 
tible en or, au taux fixe de 35 dollars par once. Le dollar remplaçait la livre sterling 
comme devise clé du système monétaire international. 


La faiblesse de ce système tenait à la contradiction entre, d’une part, la néces- 
sité d’alimenter la liquidité internationale par l’émission de dollars, et d’autre part, 
l’obligation de maintenir la confiance en limitant l’émission de dollars par rapport aux 
réserves d’or de la Réserve fédérale américaine *. Les déficits extérieurs croissants des 
États-Unis dans les années 1960 (sous l’effet des investissements et transferts aux pays 
en reconstruction, puis de la guerre du Viêtnam), ainsi que l'inflation de plus en plus 
importante dans ce pays, eurent finalement raison de la convertibilité du dollar, qui fut 
suspendue de façon unilatérale par le Président Nixon le 15 août 1971. En 1973, le sys- 
tème de Bretton Woods était définitivement abandonné et les principales monnaies 
(dollar, yen, sterling, mark allemand, franc français.) se mirent à flotter — un flotte- 
ment entériné en janvier 1976 par les accords de la Jamaïque *. 


Dans cet environnement nouveau, les pays européens avaient commencé à 
s’organiser en créant dès 1972 le serpent monétaire européen*, caractérisé par des mar- 
ges de fluctuation très faibles entre monnaies européennes. Ce système connut un succès 
très limité et fut remplacé en 1979 par le système monétaire européen* (SME), qui ne se 
référait plus au dollar. Toutes les parités croisées des monnaies participant au mécanisme 
de change devaient respecter des marges de fluctuation autour d’un cours central 
(+2,25 %, sauf initialement pour l'Italie, puis au fur et à mesure de l’élargissement de la 
Communauté européenne pour les nouveaux adhérents, pour lesquels des marges élargies 
de 6 % étaient autorisées). Quelques années après l’abandon du régime de Bretton 
Woods, les pays européens prenaient ainsi leur indépendance par rapport au dollar et 
créaient un système monétaire purement régional, marquant une seconde rupture dans 
l’histoire monétaire de l'après-guerre. Au début des années 1990, les États membres de la 
Communauté européenne libéralisèrent complètement les mouvements de capitaux, ce 
qui rendit de plus en plus difficile le maintien de taux de change fixes. En septembre 1992, 
le SME connut une crise violente qui aboutit à la sortie du mécanisme de change de la 
livre sterling (qui l'avait rejoint en 1990) et de la lire italienne. En août 1993, après une 
nouvelle crise, les marges de fluctuation du SME furent élargies à +15 %. Seule la marche 
accélérée vers l’union économique et monétaire, prévue par le traité de Maastricht « au 
plus tard » le 1° janvier 1999, permit la survie temporaire de ce système, jusqu’à ce 
qu’une monnaie unique, l’euro, soit créée le 1% janvier 1999 en remplacement des mon- 
naies de onze membres de l’Union européenne (ils furent rejoints en 2000 par la Grèce). 


4  Triffin (1960) et Rueff (1961) furent les premiers économistes à analyser cette contradiction. 


5 Sur l’histoire et le fonctionnement du système monétaire international, voir les ouvrages de Kenneth Dam 
(1982) et Barry Eichengreen (1997). 
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Au total, il est frappant de constater que l’Europe a, au cours de l’histoire con- 
temporaine, constamment exprimé une réticence au flottement des monnaies, tandis 
que les États-Unis se sont finalement très bien accommodés de la flexibilité. Parallèle- 
ment, de nombreux pays émergents ont manifesté ou manifestent des réticences à 
l’égard du flottement. Comme on va le voir, la théorie économique permet de compren- 
dre ces choix. 


5.1.1 Le marché des changes 


On appelle taux de change nominal* le prix relatif des monnaies (ou « devises ») de 
deux pays. Dans les pays où le système financier est peu développé, ou ceux où la con- 
vertibilité (cf. infra) est limitée, il peut exister autant de taux de change que de transac- 
tions (on parle alors de taux de change informels*). Dans la plupart des pays, cependant, 
il existe un marché spécifique unique pour les échanges de devises, appelé marché des 
changes*. Les opérations se traduisent par des échanges de billets ou des jeux d’écriture 
entre comptes bancaires : le « bien » échangé est donc effectivement de la monnaie 
(agrégat « M1 », cf. chapitre 4). Si le marché est suffisamment actif, les arbitrages* 
assurent à chaque instant l’unicité du taux de change entre deux pays et la transitivité 
entre taux de change croisés (si un euro vaut 1,2 dollar et un dollar vaut 110 yens, alors 
un euro vaut 1,2 X 110 = 132 yens). On s'intéresse généralement au taux de change au 
comptant*, qui correspondent à la livraison des devises sous 24 heures. Il existe égale- 
ment des taux de change à terme* qui correspondent à la livraison des devises à des 
dates différées, et des dérivés de change*, qui découlent d'opérations plus complexes 6. 


Le marché des changes est un marché « de gros » où n’interviennent que des 
intermédiaires financiers et des trésoriers d'entreprise ainsi que, le cas échéant, des ban- 
ques centrales. L’unicité du taux de change et les relations d’arbitrage ne sont jamais 
complètement vérifiées, du fait d’une part de l’écart entre cours acheteur et cours ven- 
deur, qui rémunère les banques et, pour le client final, des commissions perçues. 


Le marché des changes a connu un développement considérable au cours des 
années 1990 du fait de trois facteurs : d’abord, le développement du commerce interna- 
tional, ensuite, la libéralisation des mouvements de capitaux (une opération de change 
n’est plus nécessairement la contrepartie d’un échange commercial), et enfin la sophis- 
tication des techniques financières de gestion des risques, qui se traduit par la division 
et le transfert entre intermédiaires du risque de change, et par le développement des 
marchés à terme et dérivés. Selon la Banque des règlements internationaux (BRI), le 
montant des transactions sur le marché des changes a atteint 1 490 milliards de dollars 
par jour en 1998 (dont 568 milliards pour les transactions au comptant) et 1880 mil- 
liards par jour en 2004 (dont 621 milliards pour les transactions au comptant). Cette 
progression a été freinée, au début des années 2000, par la disparition des monnaies de 


6 Par exemple, une option d’achat de dollar donne le droit mais non l'obligation à son détenteur d'acheter la 
devise des États-Unis à un cours convenu à l’avance — voir Plihon (2001) et Bourguinat (1999). 
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la zone euro, par des regroupements dans le secteur bancaire et par le développement 
du trading électronique. Le volume des transactions de change représente environ 
18 fois la production mondiale quotidienne, et 95 fois le commerce international. 


Les principaux couples de devises échangés sont l’euro-dollar (28 % des tran- 
sactions), le dollar-yen (17 %) et le dollar-sterling (14 %). Le rôle véhiculaire* de la 
monnaie américaine se manifeste par le fait que seulement 10 % des transactions de 
change ne font pas intervenir le dollar : il est plus facile et moins cher d’échanger des 
wons coréens contre des dollars et des dollars contre des pesos mexicains que d’échan- 
ger directement des wons contre des pesos. Cette organisation centralisée est rationnelle 
et à chaque période, une grande monnaie a dominé le marché — de la même manière 
qu’à chaque période, une langue internationale tend à dominer. Depuis 1945, le rôle 
central du dollar est incontesté. Cependant les transactions sont réalisées principale- 
ment à Londres (31 %), avant New York (19 %) et Tokyo (8 %). 


Le graphique 5.1 reproduit l’évolution quotidienne du taux de change nominal 
de l’euro par rapport au dollar (en nombre de dollars par euro) entre 1999 et 2004. La 
variabilité quotidienne du taux de change est très élevée mais on peut identifier des fluc- 
tuations amples à un horizon plus éloigné (quelques mois à quelques années) : ici, une 
baisse (1999-2000), une stabilisation (2000-2002) puis une hausse (2002-2003), et de 
nouveau une stabilisation (2004) de l’euro par rapport au dollar. Ces fluctuations très 
amples ne sont propres ni à ce couple particulier (euro/dollar), ni à la période 
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Graphique 5.1 
Taux de change nominal euro-dollar US, janvier 1999 — septembre 2004 (cours au comptant) 


Source : Réserve fédérale, www.federalreserve.gov. 
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Graphique 5.2 | | 
L'instabilité du taux de change deutsche mark/dollar US après l'abandon du régime de Bretton Woods 


Source : Deutsche Bundesbank. 


considérée : la forte instabilité des cours à toutes les fréquences (quotidienne, men- 
suelle, annuelle, etc.) est une caractéristique intrinsèque des taux de change flottants 
depuis 1973 (cf. graphique 5.2). Cette instabilité est d’un ordre de grandeur supérieur à 
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celui des déterminants macroéconomique du taux de change, dont la variance n’a pas 
augmenté après 1973 (Flood et Rose, 1995). 


Le taux de change réagit fortement et rapidement aux informations économi- 
ques et politiques. Le graphique 5.3 illustre ce phénomène : le 6 février 2004, des chif- 
fres décevants d’emploi américain font immédiatement baisser le dollar, alors que 
l’annonce en elle-même ne modifie en rien les équilibres macroéconomiques. On verra 
plus loin l’explication de cette réaction. 


5.1.2 Le comportement des taux de change 
A. Taux de change nominal et taux de change réel 


La politique économique ne s’intéresse pas prioritairement au taux de change nominal 
entre deux monnaies particulières. En effet, une variation du taux de change nominal 
peut être compensée par une variation de prix, laissant inchangé le prix relatif des biens 
entre les deux pays considérés. Pour juger de l’évolution de la compétitivité-prix, on 
utilise un taux de change corrigé des prix relatifs, ou taux de change réel*, qui mesure 
le prix relatif entre les biens des deux pays concernés : 


P. 
Qi = SP. 
où S;; est le taux de change nominal entre les monnaies i et j (valeur d’une unité de mon- 
naie i en monnaie j), P,; un indice de prix du pays i, et P;le même indice pour le pays j. 
On peut calculer autant de taux de change réels que d’indices de prix retenus (cf. 
encadré 5.1) : prix à la consommation, prix des exportations, déflateur du PIB, coûts uni- 
taires de main-d'œuvre, etc. Par ailleurs, le taux de change bilatéral ne donne pas une 
image synthétique de la compétitivité d’un pays vis-à-vis du reste du monde. Une appré- 
ciation de la monnaie par rapport à un partenaire commercial peut être compensée par 
une dépréciation par rapport à un autre. Pour obtenir cette image synthétique, on utilise 
un taux de change effectif* défini comme une moyenne pondérée des différents taux de 
change bilatéraux. Les coefficients utilisés reflètent le poids de chaque pays dans le com- 
merce total du pays considéré. Les deux notions (réel/nominal, effectif/bilatéral) peuvent 
être combinées à volonté. Le taux de change effectif réel d’un pays est ainsi : 


P 
Q=S— 


où S est le taux de change effectif nominal, P un indice de prix pour le pays et P*un indice 
de prix correspondant pour l’ensemble de ses partenaires commerciaux (cf. encadré 5.1). 


Le graphique 5.4 superpose l’évolution du taux de change bilatéral nominal et 
réel entre l’euro et le dollar de janvier 1999 à mars 2003. Le parallélisme des évolutions 
est frappant. Cette observation n’est pas propre à cette monnaie ni à cette période : une 
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caractéristique essentielle des monnaies flottantes est que, dans les pays à faible infla- 
tion, les mouvements de taux de change nominal dominent les mouvements de prix, de 
sorte que le taux de change réel est fortement corrélé au taux de change nominal. Lors- 
que l'inflation est forte, au contraire, c’est l’indice de prix qui est corrélé au taux de 
change nominal, et le taux de change réel est relativement stable (cf. le graphique 4.5 
sur l’hyperinflation allemande des années 1920). 
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Soit «; la part du pays j dans le commerce extérieur du pays i. Le taux de change réel 
effectif de : (mesure agrégée de la compétitivité-prix) s'écrit : 


Q = (T10;) 


Une hausse de Q; traduit une perte de compétitivité-prix de à, en moyenne vis-à-vis de 
l’ensemble des partenaires. 

Le choix de l’indice des prix dépend de l’objet de l’analyse : prix à la production, prix 
des échanges ou coûts de production pour une analyse de compétitivité, prix à la consom- 
mation pour une comparaison de pouvoirs d’achat. Les résultats sont parfois très différents 
selon l’indice de prix utilisé, comme l’illustre le graphique 5.5 qui donne l’évolution du 
taux de change réel de l'Espagne par rapport à l’ Allemagne à partir de la mise en place de 
l'euro (le taux de change nominal entre les deux pays est par définition constant). Lorsqu'on 
utilise l’indice des prix à la consommation, on obtient une appréciation cumulée de près de 
8 % pour l'Espagne sur la période, tandis que si l’on retient les coûts salariaux unitaires 
(coûts salariaux par unité produite), le taux de change de l’Espagne se déprécie légèrement. 
Ceci signifie simplement que l'Espagne a perdu de la compétitivité-prix, mais a gagné de 
la compétitivité-coût vis-à-vis de l’ Allemagne. 
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Graphique 5.5 
Deux mesures de l'évolution du taux de change réel de l'Espagne par rapport à l'Allemagne 


S’il suit à court terme l’évolution du taux de change nominal, le taux de change 
réel entre les pays industriels tend à revenir à long terme vers une valeur stable 
(cf. graphique 5.6). Lorsque cette valeur correspond à Q = 1, c’est-à-dire à l'égalité des 
niveaux de prix exprimés dans la même monnaie, on dit qu’il y a parité absolue de pou- 
voir d'achat* (voir la section suivante pour une explication théorique). 


Les travaux économétriques montrent néanmoins que l’ajustement du taux de 
change vers une valeur stable de long terme est extrêmement lent : entre 15 et 20 % de 
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l'écart du taux de change réel à sa valeur de long terme sont résorbés en un an ; il faut 
donc 3 à 5 ans pour que la moitié de l’écart soit résorbée (Rogoff, 1996). En consé- 
quence, des écarts importants et persistants du taux de change réel par rapport à la parité 
de pouvoir d’achat s’observent couramment (cf. graphique 5.6). 


Dans les pays en développement, le taux de change réel n’est pas stable à long 
terme, il s’apprécie à mesure que le pays se développe. Ce lien entre taux de change réel 
et niveau de développement est une caractéristique robuste des taux de change réels à 
long terme (cf. graphique 5.7), que nous expliquerons dans la partie 5.2. 


B. Les fluctuations du taux de change 


Un grand nombre d’études empiriques se sont employées à expliquer les évolutions de 
court terme du taux de change, tant réel que nominal 7. Par exemple, dans le cas de la 
parité euro/dollar US (Davanne, 1998), une hausse du taux d’intérêt réel américain 
coïncide avec une appréciation réelle du dollar par rapport à l’euro (cf. graphique 5.8)$. 
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7 Voir par exemple Plihon (2001) ou Hallwood et MacDonald (2000). 


8 Pour un modèle économétrique d'explication du taux de change à partir de l’écart de taux d'intérêt réel, voir 
MacDonald (1999). 
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Plus généralement, on peut chercher à relier l’évolution du taux de change à un 
ensemble de déterminants macroéconomiques : taux d’intérêt, mais également prix, 
productivité, masse monétaire, solde des transactions courantes, etc. S’ils ont aidé à 
comprendre a posteriori les évolutions des monnaies, les travaux existants n’ont pas 
permis de construire un modèle capable de les prévoir. Dans deux articles devenus célè- 
bres, Meese et Rogoff (1983, 1988) ont conclu qu’en dehors de la période passée sur 
laquelle leurs paramètres avaient été estimés, les modèles les plus courants étaient inca- 
pables de prévoir l’évolution des taux de change. Selon eux, les prévisions des modèles 
étaient moins bonnes que celles d’un modèle « naïf » consistant à prévoir un taux de 
change égal à la dernière valeur observée. Ces travaux ont été mis à jour par Cheung et 
al. (2002). 


On peut retenir sur le comportement des taux de change les conclusions 
suivantes : 


+ __Le taux de change nominal entre deux monnaies équilibre l’offre et la demande 
de ces deux monnaies sur le marché des changes, marché de gros dont les prin- 
cipaux acteurs sont des intermédiaires financiers. Le taux de change nominal 
est très variable et réagit très rapidement aux informations nouvelles. 


+ Les taux de change nominaux et réels se caractérisent par une forte instabilité, 
à toutes les fréquences. 


+ À court terme, les taux de change nominaux sont corrélés aux taux de change 
réels dans les pays à faible inflation, aux niveaux des prix dans les pays à forte 
inflation. Dans tous les cas, leur évolution à court terme est très difficile à pré- 
Voir. 


+ À long terme, le taux de change tend à revenir vers un niveau constant dans les 
pays industriels, tandis qu’il s’apprécie tendanciellement avec le niveau de 
richesse dans les pays en développement. 


Lorsqu'un pays choisit de laisser flotter sa monnaie, il s'expose aux caractéris- 
tiques récapitulées ci-dessus. Comme nous allons le voir, cependant, seul un petit nom- 
bre de pays accepte de laisser le taux de change entièrement aux mains des marchés. 


5.1.3 Les régimes de change 


La politique de change* s'exprime dans le cadre d’un régime de change*, qui spécifie 
d’une part la réglementation du marché des changes, d’autre part la manière dont les 
autorités souhaitent (ou ne souhaitent pas) influencer les cours. Le régime de change 
fait l’objet d’une déclaration au FMI. 


A. La convertibilité de la monnaie 


Un régime de change particulier consiste à fixer par voie administrative le prix (ou les 
prix, dans le cas de taux de change multiples, différents à l’exportation et à l’importa- 
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Source : FMI. 


tion ou selon le type de produits) et à réguler ensuite les quantités en soumettant toute 
transaction avec l’extérieur à des autorisations préalables (licences d’exportations et 
d’importations, par exemple). La monnaie est alors dite non convertible*, c’est-à-dire 
que l’on ne peut librement l’échanger contre d’autres monnaies. C’était par exemple le 
cas avant 1990 des devises des pays du bloc soviétique, mais aussi de celles des pays 
ouest-européens avant 1958 et de celles de nombreux pays en développement jusqu’à 
une date récente. Dans les autres cas, on dit que la monnaie est convertible*. Plus pré- 
cisément, on distingue : 


+ la convertibilité des transactions courantes : la monnaie nationale peut alors 
être librement échangée contre des devises étrangères pour ce qui concerne les 
exportations et importations de biens et de services, les transferts courants, les 
revenus du travail et des investissements. C’est le cas dans la plupart des pays ; 


+ la convertibilité des transactions financières (ou du compte financier) : inves- 
tissements directs, investissements de portefeuille, prêts et emprunts bancaires 
sont alors autorisés sans restriction. On parle aussi de liberté de circulation des 
capitaux*. C’est le cas d’un nombre croissant de pays (cf. graphique 5.9), mais 
pas encore de certains pays en développement, notamment de la Chine. 


B. Typologie des régimes de change 


Quand la monnaie est convertible, le taux de change s’ajuste librement en fonction de 
l'offre et de la demande. Les autorités peuvent cependant chercher à encadrer ces fluc- 
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tuations. On peut ranger les régimes de change selon le degré de flexibilité souhaité 
(cf. graphique 5.10). Le tableau 5.1 fournit la répartition des pays selon les différents 
régimes de change, en décembre 2003. 
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Tableau 5.1 
Régimes de change en vigueur au 31 décembre 2003 
Nombre 
Régime de change de pays Pays 
Union monétaire, 41 UEM (12 pays) + UEMOA (8 pays) + CEMAC (6 pays) + zone Caraïbe 
dollarisation, euroïsation (6 pays) + Équateur, El Salvador, Kiribati, Îles Marshall, Micronésie, Palau, 
Panama, Son Marin, Timor oriental. 
Caisse d'émission 7 Bosnie Herzégovine, Brunei Darussalam, Bulgarie, Hong-Kong, Djbouti, 
Estonie, Lituanie. 
Taux de change fixe 41 Dont 32 par rapport à une seule monnaie. 
Morges de fluctuations 4 Danemark (+2,25 %), Chypre (+15 %), Hongrie (+15 %), Tonga (+5 %). 
horizontales 
Ancrage glissant $ Bolivie, Costa Rica, Nicaraguo, Îles Salomon, Tunisie. 
Ancrage glissant avec marges 5 Biélorussie, Honduras, Israël, Roumanie, Slovénie. 
de fluctuations 
Hottement administré 50 Dont Indonésie, Thaïlande, Viétnam, Inde, Singapour, Argentine, République 
tchèque, Slovaquie, Croatie, Algérie, Égypte, Ghana. 
Flottement pur 34 Dont Australie, Brésil, Canada, Chili, Corée, Mexique, Nouvelle-Zélande, 


Norvège, Philippines, Pologne, Afrique du sud, Suède, Turquie, Royaume-Uni, 
Suisse, États-Unis, zone euro, Japon. 


Source : FMI. 
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Le degré le plus fort de fixité est obtenu lorsque la monnaie nationale est aban- 
donnée. Ceci peut se faire soit par l’adoption de la monnaie d’un autre pays (dollarisa- 
tion, euroïsation, cf. Panama ou l’Équateur pour le dollar, le Timor oriental, San Marin 
ou le Montenegro pour l’euro), soit par la fusion d’un groupe de monnaies nationales 
en une monnaie unique (zone euro, zone CFA ?). La différence principale est le mode 
de décision de la politique monétaire : il n’y a pas de représentant équatorien au conseil 
de la Fed ni de représentant africain au conseil de la BCE. Mais dans les deux cas, le 
régime est quasiment !° irréversible. 


Une forme faible de dollarisation est l’adoption d’une caisse d’émission* (cur- 
rency board). Le taux de change est fixe, la monnaie nationale continue à circuler mais 
l'émission de monnaie par la banque centrale est entièrement (ou presque entièrement) 
adossée à des réserves en devises. La banque centrale ne peut donc émettre de la mon- 
naie nationale qu’en achetant des actifs en devises étrangères. Elle s’est lié les mains, 
ce qui renforce la crédibilité de sa politique monétaire, au moins tant que la pérennité 
du régime n’est pas remise en question. L'adoption d’un régime de change strict, qui 
ferme quasiment la voie aux dévaluations, apparaît ainsi comme un substitut aux réfor- 
mes internes examinées au chapitre 4, telles que l’indépendance de la banque centrale, 
la fixation d’un objectif de stabilité des prix ou la nomination d’un banquier central con- 
servateur. Ce moyen a souvent été utilisé par des pays dans lesquels les autorités moné- 
taires avaient perdu leur crédibilité interne, notamment à la suite d’une période 
d’hyperinflation comme celle qu’a connue l’ Argentine dans les années 1980. 


Dans un régime de change fixe traditionnel, la banque centrale est tenue d’assurer 
la conversion en devise de manière illimitée au taux fixé, c’est-à-dire qu’elle doit être prête 
à tout moment à acheter ou vendre la monnaie nationale contre des devises à ce taux !!, La 
crédibilité de cet engagement n’est plus assurée par un arrangement institutionnel ; elle 
dépend essentiellement de la volonté du gouvernement. Plusieurs pays européens, dont la 
Belgique, l’Espagne, la France et l'Italie ont adopté cette stratégie dans les années 1980, 
en adhérant au SME. L'effet de crédibilité résultait ici de ce que dévaluer au sein du SME 
avait un coût politique (le ministre des Finances rentre de Bruxelles en ayant « appauvri » 
les ménages), et de ce que le quitter en avait un autre du fait que cela apparaissait comme 
un reniement des engagements européens. Cette double mécanique a bien fonctionné dans 
le cas français, puisqu’en 1983, après trois dévaluations en trois ans, François Mitterrand 


9 Voir encadré 5.11. 


10 Les États concernés peuvent cependant toujours décider de mettre à fin à l'union monétaire, comme l’ont 
montré les exemples de l'Union latine au xix° siècle ou de la Communauté des États indépendants (CEI, qui a 
réuni des États de l’ex-Union soviétique) après 1991 : les banques centrales des États concernés ont d’abord cher- 
ché à émettre des roubles en leur nom propre, puis ont introduit leurs propres monnaies, mettant ainsi fin à l’union 
monétaire. 


11 En pratique, les taux de change fixes comportent toujours des marges de fluctuation plus ou moins étroites. À 
l'intérieur de ces marges, la confrontation de l'offre et de la demande fixe le prix des monnaies. C’est seulement 
lorsque la limite de la marge est atteinte que l’engagement de conversion illimitée entre en jeu. Par exemple, dans 
le système monétaire européen d’avant 1993, la marge de fluctuation normale était de +2,25 % pour toutes les pai- 
res de devises. Certaines devises, notamment la livre italienne entre 1979 et 1990, ont bénéficié de marges de fluc- 
tuation dites élargies de + 6 %. 
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a fait le choix de rester dans le mécanisme de change du SME et de donner la priorité à la 
désinflation : le franc n’a pas été dévalué entre 1987 et 1999. Elle n’a pas fonctionné dans 
le cas britannique parce que l’engagement européen du Royaume-Uni était plus faible. 


Cependant, la volonté politique n’est pas tout. La crédibilité dépend aussi du 
niveau des réserves en devises de la banque centrale, qui doit vendre des réserves lors- 
que la monnaie nationale est attaquée. Cette caractéristique rend ce régime vulnérable 
aux crises de change (cf. infra). 


Le régime de change fixe peut être rendu plus souple par des marges de fluc- 
tuations confortables et/ou par un calendrier de dévaluation (ancrage glissant*). Enfin, 
les régimes de taux de change flottants sont souvent sujets à des interventions discré- 
tionnaires des autorités pour modifier le niveau ou la variabilité du taux de change, mais 
sans qu’elles annoncent explicitement leur objectif. Suivant que ces interventions sont 
fréquentes ou non, on parlera de flottement administré* ou de flottement pur*. Le FMI 
regroupe ces différents régimes en trois grandes catégories : les régimes de change fixe 
par rapport à une grande monnaie ou (plus rarement) un panier de grandes monnaies, 
les régimes de flottement encadré, dits régimes « intermédiaires » et les régimes de flot- 
tement pur. Le nombre de régimes intermédiaires a diminué à la fin des années 1990 
(cf. graphique 5.11). Paul Masson (2001) a analysé l’évolution dynamique des régimes 
de change dans les pays émergents et trouvé qu’en moyenne dans les années 1990, un 
pays dont le régime de change était « intermédiaire » n’avait que 55 % de chances de 
rester dans le même régime l’année suivante, 29 % de chances de passer en changes 
flottants et 16 % de passer en changes fixes. Sur une période plus ancienne (1957-1990) 
et dans le cas particulier de l’ Amérique latine, Klein et Marion (1997) ont trouvé que la 
durée de vie moyenne d’un ancrage fixe par rapport au dollar n’était que de 29 mois. 


Pin 


Source : Fischer (2001). 
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La réalité de ce phénomène de polarisation des régimes de change est toutefois 
discutée, car de nombreux pays déclarent un taux de change flottant au FMI mais cher- 
chent en fait à le stabiliser vis-à-vis du dollar. Ainsi, les grands pays d’Asie (même 
ceux, comme le Japon, dont le taux de change flotte officiellement) sont intervenus 
massivement pour freiner l’appréciation de leurs devises en achetant des dollars sur le 
marché des changes (cf. encadré 5.14 dans le cas du Japon), ce qui explique l’augmen- 
tation considérable de leurs réserves de change dans les années 2000 : entre le début 
1999 et la mi-2003, les réserves asiatiques sont passées de 800 à 1500 milliards de dol- 
lars, soit deux tiers des réserves mondiales. On dit souvent que les pays d’Asie et 
d’ Amérique latine ont « peur de flotter » !2. 


5.1.4 Les crises de change 


La raison pour laquelle les régimes intermédiaires ont une durée de vie courte est qu’il 
est très difficile de modifier une parité fixe de manière contrôlée. Quand la liberté des 
mouvements de capitaux était limitée, il suffisait que les autorités annoncent une nou- 
velle parité et les agents privés n’avaient d’autre choix que de l’accepter. Depuis le 
début des années 1990, les opérateurs du marché des changes qui anticipent une déva- 
luation peuvent jouer contre la monnaie concernée en l’empruntant sur le marché moné- 
taire pour la vendre sur le marché des changes l, ce qui précipite le réalignement : on 
parle d’une attaque spéculative* contre une devise. Et une fois que la monnaie a été 
dévaluée, ils n’ont aucune raison de croire le gouvernement qui leur promet de nouveau 
une parité fixe 14. Ainsi, les réalignements se passent souvent très mal, et la variation du 
taux de change est bien souvent supérieure au souhait initial des autorités (cf. le 
graphique 5.21 sur l’évolution du peso mexicain après la dévaluation de décembre 
1994). Des crises de ce type se sont multipliées au cours des années 1990 : attaques 
contre les monnaies européennes en septembre 1992, qui ont conduit à la sortie de la 
livre sterling et de la lire italienne du mécanisme de change !* ; attaques contre le franc 


12 L'expression est de Calvo et Reinhardt (2002). Voir aussi Bénassy-Quéré et Cœuré (2000). 


13 C'est la technique de spéculation la plus simple. Le gain espéré est la différence entre l'ampleur de la déva- 
luation d’une part, l'écart de taux d’intérêt dans les deux devises d’autre part ; en d’autres termes, les spéculateurs 
exploitent le fait que la relation de parité de taux d'intérêt n’est pas vérifiée (cf. infra). 


14 C’est exactement comme lorsqu'une banque centrale tente de convaincre les agents privés qu’elle maintien- 
dra la stabilité des prix après avoir laissé filer l'inflation : c’est une question de réputation, cf. chapitre 4. 


15 En principe, le mécanisme de change du SME était protégé de trois façons. D'abord, une « facilité financière 
à très court terme » était disponible automatiquement en sorte que les pays dont les monnaies atteignaient le plan- 
cher de fluctuation autorisée puissent emprunter en Écu un montant potentiellement illimité auprès des banques 
centrales des pays à monnaie forte. Ensuite, les banques centrales des pays dont la monnaie s’appréciait avaient 
l'obligation d'intervenir pour empêcher que celle-ci sorte des bandes de fluctuation. Elles pouvaient le faire sans 
limite puisqu'il leur suffisait de créer leur propre monnaie. Enfin, il y avait aussi la possibilité de modifier d’un 
commun accord les parités centrales des monnaies, en dévaluant celles qui ne pouvaient plus tenir la parité ini- 
tiale. Ces protections, cependant, ont été insuffisantes pour empêcher les crises spéculatives : l’utilisation de la 
facilité financière à très court terme et surtout l'obligation d'intervention se sont heurtées au désaccord de la Bun- 
desbank, qui craignait une perte de change et un excès de création monétaire et avait, dès l’origine du SME, fait 
valoir que son objectif de stabilité interne des prix l'emporterait toujours sur ses obligations internationales 
(« lettre Emminger », du nom du président de la Bundesbank qui l’a signée). 
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Tableau 5.2 

Coût macroéconomique des crises de change de 1997-1999, en % du PIB 
Pays Après 1 on | Après 3 ons Après 5 ons 
Mexique 15,3 —18,8 —21,6 
Indonésie —15,8 —61,8 nd. 
Corée 44 150 nd. 
Malaisie 43 —32,5 nd. 


Le coût est défini comme le cumul des écarts de production sur les années considérées. 
Source : Mussa et al. (2000). 


français en 1993 qui ont conduit à l’élargissement à +15 % des marges de fluctuation 
de ce mécanisme ; attaques contre le peso mexicain en décembre 1994, conduisant à 
l’abandon de la parité fixe contre dollar ; puis contre le baht thaïlandais et, par conta- 
gion, contre la plupart des monnaies asiatiques, en 1997. Entre 1998 et 2002, les crises 
ont touché successivement le Brésil, la Russie, la Turquie et l’ Argentine. 


Le coût macroéconomique de ces crises est élevé (cf. tableau 5.2) et amène à 
s'interroger sur l’intérêt de stabiliser le taux de change. Coudert et Dubert (2004) ont 
montré que les pays asiatiques dont le taux de change était fixe sur la période 1990-2001 
ont eu une croissance plus faible et que les épisodes de dévaluation sont particulière- 
ment coûteux en termes de croissance (cf. tableau 5.3), mais que la stabilité du change 
nominal a contribué à stabiliser les prix. 


ux de croissance moyen du PIB et des prix selon le régime de change dans 10 pays émergents d'Asie 
Régime de change Croissance du PIB Inflation 
Ancrage fixe 6,0% 48% 
Ancrage glissant 6,5% 14% 
Flottement administré 6,0% 1,5% 
Flottement libre 84% 92% 
Épisodes de dévaluation 22% 84% 


Source : Coudert et Dubert (2004). 
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5.2 THÉORIES 


Dans un régime de change flexible, le taux de change réagit aux chocs macroéconomi- 
ques. Cela devrait lui permettre de jouer le rôle d’un amortisseur et de limiter l’impact 
de ces chocs sur l’activité et les prix. Mais, comme on l’a vu, le taux de change ne varie 
pas nécessairement dans le sens attendu. Comme tous les prix d’actifs, il est en effet 
soumis à des chocs propres, liés au fonctionnement du marché des changes : modifica- 
tion de l’attitude des agents privés vis-à-vis du risque financier, comportements mou- 
tonniers des opérateurs de marché, présence d’acteurs dont les décisions d’achat ou de 
vente ne sont pas liées aux évolutions macroéconomiques, retournements des anticipa- 
tions !6... 


Face à cette instabilité, les autorités peuvent souhaiter influencer le cours de 
change, soit pour le ramener vers ce qu’elles considèrent comme la valeur d’équilibre 
macroéconomique, soit pour atteindre un équilibre différent, utilisant alors le taux de 
change comme un instrument à part entière de la politique économique. Enfin, elles 
peuvent considérer que l’instabilité du taux de change est trop coûteuse au regard des 
bénéfices attendus et choisir de le fixer. Dans tous les cas, se pose la question du choix 
des instruments d’intervention, de leur efficacité et de la capacité des autorités à écarter 
durablement le taux de change de la valeur fixée par le marché. 


5.2.1 Taux de change et équilibre macroéconomique 


Le taux de change modifie l’équilibre macroéconomique au travers des comportements 
de demande et d’offre. L'action sur la demande passe par le commerce extérieur et par 
le pouvoir d’achat des résidents. La demande agrégée de biens et de services est comp- 
tablement égale à la somme de la consommation C, de l’investissement Z, de la demande 
publique G et de la demande extérieure nette, différence entre les exportations X et les 
importations /M : 


Y=C+1+G+X-IM 


Cependant, il faut faire attention aux unités. Cette relation comptable de base 
est exprimée en unités de production nationale. Si l’on exprime le volume des importa- 
tions en unités de production étrangère, la relation ne vaut plus. 


Appelons P le prix à la production nationale, P* le prix étranger, S le taux de 
change et M le volume d’importations en unités de production étrangère. Le volume 
d’importations exprimé en unités de production nationale s’écrira alors 

1 de 
IM = SF M . Dans ces conditions, la demande agrégée de biens et de services 


s’exprime de la façon suivante : 


16 Nous ne décrirons pas ici la littérature microéconomique sur le fonctionnement du marché des changes — 
voir Lyons (2001), ni l'impact des modes de formation des anticipations — voir De Grauwe (2000). 
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d — _ — = —— 
Y C+I1+G+X Greene D 


En économie ouverte, la prise en compte de la demande extérieure nette 
X — M/Q introduit donc le prix relatif des biens nationaux par rapport aux biens 
étrangers, c’est-à-dire le taux de change réel Q. Or, l’effet net d’une baisse de Q (dépré- 
ciation réelle) est ambigu. Il se décompose en deux effets volumes positif, car les expor- 
tations X augmentent et les importations M diminuent ; et en un effet prix négatif, car 
chaque unité importée se trouve revalorisée par la dépréciation de la monnaie nationale, 
ce qui a un effet négatif sur le solde commercial (à M inchangé, M/Q augmente quand 
Q diminue). 


L’encadré 5.2 montre que l’effet net d’une dépréciation réelle sur le solde com- 
mercial est positif si les effets volumes (hausse des quantités exportées, baisse de quan- 
tités importées) dominent l’effet valeur (revalorisation des importations). Cette condi- 
tion, dite de « Marshall-Lerner », est en général vérifiée dans le moyen terme. Cepen- 
dant, comme les effets volumes sont lents alors que l’effet valeur est immédiat, la 
dépréciation a souvent un impact négatif à court terme, donnant à la trajectoire du solde 
commercial après une dévaluation une forme de courbe en J* (cf. graphique 5.12). En 
outre, les entreprises exportatrices peuvent choisir de profiter de la dépréciation pour 
maintenir leurs prix exprimés en monnaie étrangère et ainsi augmenter leurs marges. Ce 
phénomène de tarification au marché* a été mis en évidence par l’économiste britan- 
nique et élève de Keynes, Joan Robinson, puis formalisé par Paul Krugman. Il modifie 
la forme de la courbe en J. 


Milliards de dollars Indice 100 en 1984 


is D ue 
_60 — Solde des transactions courantes (ech. gauche) 105 
ET Taux de change effectif réel du dollars (ech. droite) 

-80 100 
—100 95 
120 90 
140 85 
160 80 
—180 75 
_200 70 


1985 1986 1987 1988 1989 1990 


Source : FERI. 
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Nous supposons dans la suite que la condition de Marshall-Lerner est vérifiée. 
La demande agrégée Yd est alors une fonction décroissante du taux de change réel Q, et 
donc une fonction décroissante des prix nationaux P et du taux de change nominal S !?. 


Ceci permet d'interpréter l’impact du taux de change dans le cadre du modèle 
offre agrégée / demande agrégée présenté au chapitre 1 (cf. graphique 5.13). On a vu 
dans le chapitre 1 que la relation entre le niveau des prix et la demande agrégée se tra- 
duit par une courbe de demande agrégée décroissante. Le raisonnement qui précède 
montre que cette courbe se déplace vers la droite si la monnaie nationale se déprécie, 
c’est-à-dire si S diminue. On a vu également dans le chapitre 1 que l'offre agrégée Y', 
qui résulte d’un comportement d’optimisation des entreprises et de négociations sala- 
riales, est une fonction croissante du niveau des prix à court terme, parce que les anti- 
cipations sont imparfaites ou les salaires nominaux imparfaitement flexibles. Dans ce 
cadre, une dépréciation de la monnaie nationale déplace vers le haut la courbe d'offre, 
c’est-à-dire réduit l’offre de biens. La raison en est que l’ouverture de l’économie intro- 
duit un écart entre le salaire réel qui compte pour les entreprises et celui qui compte 


17 L'impact d’une dépréciation du change sur la demande de biens et de services peut toutefois être négatif dans 
un pays fortement endetté en devises étrangères, car la dépréciation réévalue la dette nette, provoquant un effet de 
richesse négatif. 
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pour les salariés. Pour une entreprise représentative, le coût réel du travail qui entre 
dans la détermination de la demande de travail est : 


QE = F 
où W est le salaire nominal et P le prix de la production nationale !8. Il est en effet natu- 
rel que l’entreprise rapporte le salaire au prix du bien qu’elle produit. En revanche, pour 
le salarié, la définition du revenu réel fait intervenir le prix des biens consommés, qui 
comportent des biens importés. En conséquence, le salaire réel qui intervient dans 
l'offre de travail est : 


As = Le = ue = 90" 
C  pi-u (P#s) 
où y est le taux d’ouverture de l’économie. 2, représente le pouvoir d’achat du salaire 
reçu par le travailleur représentatif. Si le taux de change se déprécie (Q baisse), ce pouvoir 
d’achat diminue car les biens importés coûtent plus cher. Soit les entreprises compensent 
en augmentant le salaire nominal, auquel cas leur demande de travail est plus faible car 
le coût du travail augmente, soit elles ne compensent pas la perte de pouvoir d’achat, et 
c’est l’offre de travail de la part des travailleurs qui diminue. Dans les deux cas, l’emploi 

diminue, c’est pourquoi une dévaluation réduit l’offre de biens et de services. 


Au total, une dépréciation de la monnaie nationale entraîne une hausse des prix. 
L'effet sur la production est théoriquement ambigu, mais en général positif à court 
terme. Le partage de l’ajustement entre prix et quantités dépend de trois facteurs : 


+ La réactivité des exportations et des importations à la hausse de la compétiti- 
vité-prix (ampleur du déplacement de la courbe de demande, cf. condition de 
Marshall-Lerner, encadré 5.2). 


+ La flexibilité de l’offre : la hausse de la production est d’autant plus forte que 
l’offre est réactive, c’est-à-dire que la courbe d’offre est peu pentue ; à long 
terme, la courbe d’offre est verticale et la dépréciation nominale n’a aucun 
impact réel (on retrouve ici, en économie ouverte, le principe de neutralité de 
la monnaie à long terme). 


+ L'inflation importée (ampleur du déplacement de la courbe d’offre de court 
terme) : dans une économie très ouverte, ou dans une économie partiellement 
dollarisée (dans laquelle les prix sont exprimés en devise étrangère), l'impact 
inflationniste d’une dépréciation est rapide : même à court terme, la dépréciation 
a peu d’impact réel mais un fort impact sur les prix. On comprend, dans ces con- 
ditions, que les pays très ouverts ou partiellement dollarisés soient tentés de 
fixer leur taux de change, voire d'abandonner leur souveraineté monétaire. 


18 On néglige ici l'incidence des différents impôts prélevés sur le salaire au niveau de l'entreprise ou au niveau 
du salarié, qui contribuent à élargir l'écart ou « coin » entre le salaire réel et le coût du travail (cf. chapitres 7 et 8). 
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ENCADRÉ 5.2 
La condition de Marshall-Lerner et la courbe en J 


On se demande ici quel est l’impact d’une variation du taux de change réel Q (défini comme 
le prix relatif des biens nationaux par rapport aux biens étrangers) sur la balance commerciale. 
Les exportations X sont exprimées en unités de production nationale, tandis que les importa- 
tions M sont exprimées en unités de production étrangère. Pour exprimer tous les flux en uni- 
tés de production nationale, il faut donc diviser les importations par le prix relatif des biens 
nationaux Q. On peut alors écrire la balance commerciale en unités de biens nationaux : 


B(Q) = X(Q) — M(Q) / Q 


Une dépréciation réelle (baisse de Q) conduit à une hausse de X et une baisse de M 
(effet volume positif sur B) et à une revalorisation des produits importés (effet valeur, négatif 
sur B). Le solde commercial s’accroît si les effets volumes excèdent les effets valeur. En 
notant p le taux de couverture initial des importations par les exportations (p = QX/M), on 
obtient : 
dB dX 1dM  1dQ 
XX pM°pQ 
On prend ici pour exogènes les revenus du pays et du reste du monde (cette simplifica- 
tion ne modifie pas qualitativement la conclusion). Les volumes exportés et importés dépen- 
dent alors uniquement du taux de change réel Q, avec des élasticités respectivement de -£, et 
Em (Ex; Em > 0). On a, par définition, dX/X = -e, dQ/Q et dM/M = &,, dQ/Q. W ne reste plus 
qu’à remplacer la variation relative des exportations et des importations par leur fonction de 


Q: 


dB 1\4d 
s-(2-)8 


Supposons une balance commerciale initialement à l'équilibre (p = 1). La relation ci- 
dessus indique qu’une dépréciation du taux de change réel (dQ/Q < 0) élève le solde commer- 
cial si et seulement si la somme des valeurs absolues des élasticités-prix des exportations et 
des importations excède l’unité. Intuitivement, cette condition requiert que l’effet quantité 
induit par la variation du prix relatif soit suffisant pour plus que compenser la revalorisation 
de chaque unité importée. Cette condition est appelée condition des élasticités critiques, ou 
condition de Marshall-Lerner. Ce résultat appelle les remarques suivantes : 

+ il concerne les effets d’une dépréciation réelle de la monnaie. Comme le montre le 
graphique 5.13, la relation entre taux de change nominal et taux de change réel dépend 
de la réaction de l’offre aux variations du taux de change nominal : si l’offre est peu 
flexible, une dépréciation nominale est sans effet réel car les prix augmentent dans les 
mêmes proportions. 

+ la condition pour qu’une dévaluation réelle améliore la balance commerciale est 
d'autant plus restrictive que cette dernière est en déficit (p < 1), car les effets de 


revalorisation des importations sont alors plus importants (on parle d’un effet de base 
négatif). 
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Alors que la revalorisation des unités importées est immédiate, l’effet du taux de 
change réel sur les volumes exportés et importés peut être lent en raison des asymétries 
d’information et des contrats de long terme. Cela se traduit par des élasticités prix plus fai- 
bles à court terme qu’à long terme. Ainsi, une dépréciation réelle entraîne à court terme une 
baisse du solde commercial car l’effet valeur domine les effets volumes ; puis, les quantités 
exportées et importées s’ajustent et le solde commercial augmente. Cette réaction différen- 
ciée de la balance commerciale au cours du temps est la courbe en J. 

Enfin, les comportements de tarification au marché (pricing-to-market, voir Robin- 
son, 1947, Krugman, 1987) réduisent l’impact d’une dépréciation réelle sur les volumes 
échangés, car les exportateurs ne répercutent pas totalement la baisse de leurs prix relatifs 
sur leurs marchés d’exportation (ils engrangent des marges plus élevées), et inversement, les 
fournisseurs étrangers compriment leurs marges pour maintenir leurs prix (et donc, leurs 
parts de marchés) dans le pays dont le taux de change réel se déprécie. 


5.2.2 La détermination du taux de change 
A. L'équilibre du marché des changes 


En l’absence de convertibilité du compte financier, le taux de change peut être fixé par 
voie administrative. Mais dès que les agents sont libres d’acheter et de vendre des biens 
et services ou des actifs étrangers, le taux de change se fixe à un niveau correspondant 
à l’équilibre du marché des changes, et les autorités monétaires ne peuvent agir sur le 
taux de change qu’en jouant sur l’offre et la demande de monnaie nationale contre devi- 
ses de manière directe (achats ou ventes de monnaie nationale contre devises, que l’on 
appelle interventions sur le marché des changes*) ou indirecte (déclarations, signal 
donné par leurs interventions, utilisation de la politique monétaire, qui conduisent les 
agents privés à modifier leurs comportements). 


Pour une « petite économie ouverte » dont la monnaie n’est pas détenue à 
l'étranger, l’équilibre du marché des changes revient à l’égalité entre l’achat, par les 
non-résidents, de biens, de services et d’actifs nationaux (en monnaie nationale) et 
l'achat, par les résidents, de biens, de services et d’actifs étrangers (en devises étran- 
gères). Il s’agit donc de l’équilibre de la balance des paiements*, qui décrit l’ensemble 
des transactions avec l'étranger, qu’elles concernent des biens, des services ou des 
capitaux. Dans le cas d’une « grande économie ouverte », dont la monnaie est détenue 
à l’étranger, on ne peut pas identifier les actifs nationaux aux actifs en monnaie natio- 
nale, ni les actifs étrangers à des actifs en devises étrangères. Cependant le raisonne- 
ment n’est pas modifié : l'équilibre du marché des changes revient à l’équilibre de la 
balance des paiements. 


Prenons l'exemple d’un pays dont les importations de biens et de services sont 
supérieures aux exportations (cf. graphique 5.14). On dit que ce pays présente un déficit 
des transactions courantes. Ce déficit est financé par des entrées nettes de capitaux, 
c’est-à-dire, en pratique, que les agents résidents s’endettent auprès d'agents non rési- 
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Solde ext. courant 
B=X-M<0 


Solde ext. courant (B) 
+ entrées nettes de 
capitaux (AFE — AFS) 
= augmentation nette 
des réserves (AR) < 0 


5.14 
M mg d'in us 2 gl SANS 
Note : rather ere nié NN PRE 
“rapotriements de revenus du capital et du travail), et néglige le compte de capital (remises de dettes. .) etle poste « erreurs et 
omissions ». 


dents ou que ceux-ci investissent dans le pays ; de cette manière, la balance des paie- 
ments est équilibrée. En d’autres termes, ce pays dépense plus qu’il ne gagne et doit 
donc faire appel à l’épargne étrangère. Mais encore faut-il que les non-résidents y soient 
disposés. Si la demande des non-résidents pour les actifs nationaux est insuffisante, le 
taux de change doit se déprécier pour rendre ces actifs moins chers. C’est bien ce qui se 
produit en régime de changes flottants. En régime de change fixe, pour empêcher cette 
dépréciation, la banque centrale intervient sur le marché des changes en vendant des 
devises. Cette opération, qui réduit les réserves officielles de change* !?, s’apparente à 
une entrée de capitaux (cf. graphique 5.14). 


6e Le canal monétaire : supposons par exemple qu'une banque centrale cherche à lutter 
contre l'appréciation de sa monnaie. Elle acquiert à cet effet des devises étrangères 
qu ‘elle paye avec de la monnaie de banque centrale. Ainsi, l’intervention de change élève 

Simultanément l'actif de la banque centrale et la monnaie en circulation qui fait parte de 


19 Les réserves officielles de change comportent des réserves en devises et des réserves en or. 
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son passif *, La hausse de la masse monétaire qui en résulte (amplifiée par un effet mul- 
tiplicateur au travers du système bancaire) abaisse le taux d'intérêt. Cette baisse du 
rendement des actifs libellés en monnaie nationale décourage les entrées de capitaux, 
et donc freine l’appréciation de la monnaie. C’est en fait ici le changement de politique 
monétaire associé à une intervention non stérilisée qui affecte le change, davantage 
que l'intervention elle-même. Ce canal est important dans les économies émergentes 
dont les marchés financiers peu développés ne permettent pas de stériliser systémati- 
quement les interventions. 

L'effet de portefeuille : si les actifs libellés dans différentes monnaies sont des substi- 
tuts imparfaits, les variations de l'offre relative d’actifs nationaux et étrangers vont 
modifier leur prix relatif, c’est-à-dire le taux de change. Reprenons l'exemple d’une 
banque centrale cherchant à s’opposer à l’appréciation de sa monnaie. Elle acquiert 
pour cela des devises, ce qui accroît l’offre relative de monnaie nationale et en fait 
baisser le prix relatif, à savoir le taux de change. Cependant, l'efficacité de ce canal est 
liée à une mobilité imparfaite des capitaux et/ou à une certaine aversion des agents 
pour le risque (cf. encadré 5.4). Les études empiriques tendent à minimiser l’impact 
de l’effet de portefeuille lorsque les capitaux sont mobiles : les volumes en jeu ne sont 
souvent pas suffisants pour affecter significativement l’équilibre du marché des chan- 
ges. L'existence de contrôles des changes rétablit toutefois l'efficacité de ce canal. 
L'exemple typique est celui de la Chine au début des années 2000, où les interventions 
officielles massives sont parvenues à empêcher l'appréciation du yuan en dépit du 
doublement de l’excédent extérieur courant et d’investissements directs étrangers 
massifs dans ce pays. Le fait que ces interventions n'aient pas été stérilisées ne change 
probablement rien à l’affaire, puisque les épargnants chinois n’avaient pas la possibi- 
lité d'investir à l'étranger (pour obtenir un rendement plus élevé) et parce que les 
investisseurs étrangers n'avaient que peu accès au marché financier national (ils ne 
pouvaient donc être découragés par les taux d'intérêt bas). 

L'effet de signal : la modification de la structure de son actif qu’implique une interven- 
tion, même stérilisée, « mouille » la banque centrale. Par exemple, si elle vend des 
devises pour soutenir sa monnaie, elle signale son propre intérêt à ce que la monnaie 
nationale ne se déprécie pas (sinon, elle y perd) et peut ainsi contribuer à la crédibilité 
du taux de change qu’elle pense approprié. Cet effet est particulièrement important 
lorsque les intervenants sur les marchés n’ont pas d’idée précise des valeurs d'équilibre 
des taux de change et sont sensibles aux signaux que leur donnent les autorités. L’inter- 
vention appuie dans ce cas des indications données au marché par des déclarations. 


Au total, les études empiriques (cf. Frenkel et al., 2001 ou Sarno et Taylor, 2001) jet- 


tent un doute sur l'efficacité des interventions de change lorsque celles-ci sont stérilisées. Ces 
interventions semblent affecter le taux de change dans le sens contraire du sens attendu : la 
monnaie nationale se déprécie à la suite d’une vente officielle de devises. Ce résultat peut évi- 
demment signaler que la banque centrale vend des devises lorsque sa monnaie se déprécie. 
Mais les travaux empiriques montrent que cette interprétation est insuffisante, et qu’il y a 
bien, en général, une inefficacité des interventions. De la même manière, les interventions 
semblent accroître plutôt que réduire la volatilité des cours. 


a. La banque centrale peut neutraliser l'effet sur la masse monétaire en stérilisant l'intervention. Le 
mécanisme de la stérilisation est décrit plus bas. 
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Notons qu’à l’occasion des ventes de réserves, la banque centrale a réduit la 
quantité de monnaie nationale, puisque les sommes récoltées en échange des devises 
cédées ont été retirées de la circulation. Elle peut choisir de compenser cet impact sur 
la masse monétaire en achetant des titres en monnaie nationale, ce qui réinjecte de la 
liquidité sur le marché. Cette opération est appelée stérilisation* des interventions. 
Lorsque l’intervention n’est pas stérilisée, la diminution de la masse monétaire fait 
monter le taux d’intérêt (cf. chapitre 4), ce qui agit sur le taux de change de manière 
indirecte. 


Les interventions stérilisées sont efficaces si leur montant est significatif par 
rapport au volume d'opérations sur le marché. C’est le cas sur certains marchés émer- 
gents, mais pas pour les principales devises pour lesquelles, on l’a vu, le volume 
d'opérations est de plusieurs centaines de milliards de dollars par jour. Cependant, 
l'intervention a un effet de signal qui peut être efficace en modifiant les anticipations et 
les comportements des agents (cf. encadré 5.3). 


B. L'impact des taux d'intérêt sur les taux de change 


Le taux d'intérêt règle l’attrait relatif des actifs nationaux et étrangers, et par là agit sur 
le taux de change : une hausse du taux d’intérêt encourage les entrées de capitaux et 
décourage les sorties de capitaux, ce qui soutient le taux de change. C’est ainsi que l’on 
peut comprendre le graphique 5.8. 


Lorsque la mobilité des capitaux est très grande, les mouvements de capitaux 
privés dominent la détermination du taux de change. Ces capitaux sont mus par le 
rendement relatif des actifs financiers dans les différents pays. Supposons, pour com- 
mencer, que l’aversion pour le risque des agents privés soit nulle, ce qui signifie que le 
niveau relatif de risque de ces actifs n’est pas pris en compte. Dans ce cas, la balance des 
paiements ne s’équilibre que si les rendements sont égaux. En effet, même un écart très 
faible de rendement entraînerait des mouvements massifs de capitaux, qui modifieraient 
les prix des actifs et ramènerait cet écart à zéro. L'égalité des rendements anticipés dans 
les différentes devises, appelée parité non couverte des taux d'intérêt*, s'écrit : 


. a > 
i+As = i* 
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où à désigne le taux d’intérêt national, i* le taux d’intérêt étranger et As® le taux 
d’appréciation anticipé de la monnaie nationale (la variation anticipée du logarithme du 
taux de change S). Supposons par exemple que le taux d’intérêt national soit de 3 % 
alors que le taux d’intérêt étranger est de 4 %. S’ils n’anticipent pas de variation du taux 
de change, les résidents vont placer leur épargne à l’étranger, où elle sera mieux rému- 
nérée. Pour cela, ils peuvent emprunter en monnaie nationale. Ces opérations se tradui- 
sent, sur le marché des changes, par un excès d’offre de monnaie nationale et un excès 
de demande de monnaie étrangère : la monnaie nationale se déprécie pour rétablir 
l’équilibre. En notant S le taux de change, 5° le taux de change anticipé et s et 5° leurs 
logarithmes respectifs, on a : 


1 Te a 
As = Es tog (1+ Ÿ S)= st 


a ” ñ 
et donc : 5 = $ +i—i* 


Un taux d'intérêt national plus bas que le taux étranger (i < i*) provoque une 
dépréciation de la monnaie nationale par rapport à son niveau anticipé (s < s4). Cet 
ajustement du taux de change rétablit la parité non couverte des taux d'intérêt car les 
agents se mettent à anticiper une appréciation du taux de change qui compense l’écart 
de taux d'intérêt. 


La relation s = s* + i — i* détermine donc le taux de change courant s en fonc- 
tion du taux de change anticipé s“, et non l'inverse. Dans le futur, le taux de change est 
en effet supposé correspondre à un équilibre macroéconomique, par exemple la parité 
des pouvoirs d’achat (la section suivante revient sur ce point). C’est donc le taux de 
change courant qui enregistre immédiatement tous les effets d’une variation des taux 
d'intérêt. Il s’ajuste aussi en fonction des « nouvelles » qui modifient le taux de change 
anticipé. Cette orientation prospective est une caractéristique fondamentale du marché 
des changes, qui explique la forte volatilité des taux de change. 


De combien le taux de change se déprécie-t-il lorsque le taux d’intérêt baisse ? 
Tout dépend du taux de change anticipé s*. Supposons que le taux d’intérêt chute d’un 
point de pourcentage en dessous du taux d’intérêt étranger (i — i* =-— 1 %) pendant un an 
et que l’année suivante, on ait de nouveau l'égalité i = i*. Si ce scénario est correctement 
anticipé par les marchés, alors le taux de change se déprécie immédiatement de 1 , puis 
il s’apprécie progressivement, pour revenir au bout d’un an à son niveau initial. Supposons 
maintenant que le taux d'intérêt national soit plus faible d’un point de pourcentage que le 
taux étranger, mais cette fois pendant deux ans. La parité non couverte des taux d'intérêt 
suppose que l’écart de taux d'intérêt soit compensé par une anticipation d'appréciation de 
1 % par an pendant deux ans. Cela signifie que le taux de change se déprécie immédiate- 
ment de 2 %, pour ensuite s’apprécier de 1 % chaque année (cf. graphique 5.15). 

Formellement, cette détermination du taux de change s’écrit en développant par 
récurrence l'équation s = 5% + i—i*: 

E 
St = 8t4T + 2. (üt+r e LP à 


T=0 
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Taux d'intérêt, 
taux de change 


où s + 7 est une cible de moyen terme pour le taux de change à un horizon de T pério- 
des, et l’exposant a signifie que les différentiels d’intérêt sont anticipés et non observés. 


Supposons alors qu’un événement nouveau affecte les anticipations quant à la 
politique monétaire future. Par exemple, la publication de statistiques d'emploi déce- 
vantes aux États-Unis suggère que la banque centrale va retarder la hausse de son taux 
directeur (ou accélérer sa baisse), comme dans le cas du graphique 5.3. En réaction à 
cette nouvelle, la parité du dollar va se déprécier immédiatement pour s’apprécier 
ensuite régulièrement. L’ampleur de cette variation dépend de la durée anticipée de 
l’écart de taux d’intérêt. 


Notons que tout ce raisonnement peut s'exprimer en termes réels. Puisque le 
taux d’intérêt réel est r = i — 7“, que le taux de change réel est (en logarithme) qg = s +p 
— p*, et que l'inflation anticipée est 7 = pp et m* = p* — p*, la parité des taux 
d'intérêts non couverte s’écrit : 


g=g+r-r* 
et on a de même : 
F3 
qe = QG+T + #., (retr ris)" 
T=0 


Cette expression fait intervenir la cible de taux de change réel à moyen terme 4 4+T;ce 


qui correspond au fait que le taux de change d’équilibre est généralement défini en ter- 
mes réels. 
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C. Le surajustement du taux de change 


En 1976, Rudiger Dornbusch a étudié ce mécanisme d’ajustement dans le cadre d’un 
modèle macroéconomique bouclé. Il a trouvé qu’une hausse de la masse monétaire de 
1 %, qui à long terme doit entraîner une hausse des prix et du taux de change dans les 
mêmes proportions en vertu de la neutralité de la monnaie, provoque à court terme une 
dépréciation supérieure à 1 %. Ce phénomène de surajustement* provient de la con- 
jonction des anticipations rationnelles, comme dans l’exemple précédent, et de l’ajus- 
tement lent des prix. À court terme, en effet, la rigidité des prix fait que l'offre 
d’encaisses réelles (masse monétaire divisée par le niveau général des prix) augmente, 
provoquant une baisse du taux d’intérêt i < i*. Puis, l'ajustement progressif des prix 
réduit l'offre d’encaisses réelles, et i remonte vers i*. À court terme, comme dans 
l’exemple précédent, la parité non couverte des taux d’intérêt signifie que le taux de 
change se déprécie immédiatement à un niveau à partir duquel il pourra s’apprécier à 
un rythme égal à l’écart de taux d’intérêt. Ce rythme diminue ensuite progressivement, 
à mesure que l’écart de taux d’intérêt s’amenuise. À long terme, les prix augmentent et 
le taux de change se déprécie dans les mêmes proportions que la hausse de la masse 
monétaire. Ces évolutions sont décrites dans le graphique 5.16. 


À travers ce modèle, Dornbusch était visionnaire. Il anticipait, dès l’origine du 
système de changes flottants, que la volatilité du taux de change serait très supérieure à 
celle de ses déterminants fondamentaux (monnaie, taux d’intérêt, prix). Il a ainsi fourni 
le premier traitement théorique et formel de la sur-réaction des marchés aux infor- 
mations nouvelles ainsi que de la forte corrélation observée entre le taux de change 
nominal et le taux de change réel à court terme (cf. graphique 5.4). Dans ce modèle, tou- 


Offre de monnaie 


Taux d'intérêt 


Taux de change 
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tefois, l’évolution à long terme du taux de change ne dépend in fine que des masses 
monétaires. Les déséquilibres de la balance des paiements n’y tiennent aucune place en 
raison de l’hypothèse de mobilité parfaite des capitaux et de neutralité des agents vis- 
à-vis du risque (ces deux hypothèses sous-tendent la parité non couverte des taux 
d'intérêt). 

La réalité ne correspond naturellement pas toujours à ces hypothèses simpli- 
ficatrices. Par exemple, la forte dépréciation de l’euro dans les années 1999 à 2000 
s’explique en partie par l’écart de taux d’intérêt favorable au dollar au cours de cette 
période, mais surtout par un mouvement massif d’investissements directs européens 
aux États-Unis (comme l’acquisition d'Universal ou d’US Filter par Vivendi), sans rap- 
port direct avec la politique monétaire. De la même manière, la dépréciation du dollar 
dans les années 2002 et 2003 résultait du retournement de l’écart de taux d'intérêt, mais 
aussi du creusement du déficit extérieur américain et du tarissement des investisse- 
ments directs aux États-Unis (cf. tableau 5.4). Le modèle de portefeuille présenté en 
encadré 5.4 offre une théorie de la détermination du taux de change compatible avec le 
modèle de Dornbusch (qui en est un cas particulier), mais tenant compte également des 
déséquilibres courants et des chocs exogènes sur les mouvements de capitaux. 


Quelques déterminants de l'évolution du taux de change euro/dollar 
| 1999 2000 2001 2002 2003 
Extraits des balances des paiements (milliards de dollars) 


Solde des transactions courantes zone euro 25,4 62,5 130 67,0 13,0 
Solde des transactions courantes États-Unis —290,9 © 411,5 -3938 4810 4130 
ux ve “ysssss) directs étrangers, zone euro vers 1224 166,1 186 36] _n4 
Écart de taux d'intérêt à 3 mois zone euro — États-Unis —25% 21% 45% +12% #1,1% 


Sources : BCE, Bureau of Economic Analysis. 


ENCADRÉ 5.4 
Le modèle de portefeuille 


La parité des taux d’intérêt non couverte ne fait intervenir que les prix (les taux d'intérêt) et 
ne donne aucun rôle aux quantités (les flux et les stocks). Le modèle de portefeuille 
(cf. notamment Branson, Haltunen et Masson, 1977) fait intervenir les quantités dans la déter- 
mination du taux de change. Repartons de la balance des paiements : 


B = A(F/S) + A(R/S) 
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où B désigne le solde des transactions courantes (en monnaie nationale), A(F/S) les sorties 
nettes de capitaux hors avoirs de réserves et A(R/S) la variation des réserves officielles. Les 
avoirs nets F et R étant libellés en devises étrangères (on se place dans le cadre simplifié 
d’une « petite économie ouverte »), on les convertit en monnaie nationale au taux de change 
nominal $. Si l’on cumule, au cours du temps, les deux termes de cette égalité, on obtient un 
équilibre en stock : 


A=(F+RYS 


où À désigne le solde extérieur cumulé, c’est-à-dire la position extérieure nette, qui reflète 
soit une créance sur l'étranger si elle est positive, soit un engagement vis-à-vis de l'étranger 
si elle est négative. F représente la richesse nette que les agents désirent placer où faire 
financer à l’étranger. On suppose qu’il n’y a pas d'obstacles aux mouvements de capitaux, 
et on note W la richesse réelle privée totale. Cette richesse est composée d’actifs nationaux 
D et d’actifs en devises dont la valeur en monnaie nationale est F/S, déflatés par le niveau 
général des prix P : 


W= (D + FIS)/P 


L'approche de portefeuille se fonde sur les travaux de James Tobin (1958), pour 
lequel l’allocation des portefeuilles privés résulte d’un arbitrage entre rendement et risque : 
l’agent représentatif fixe la part f de sa richesse nominale en devises étrangères (f= F/SPW) 
de manière à maximiser son utilité. On montre que si sa fonction d'utilité est concave, ceci 
revient à maximiser une fonction qui dépend positivement de la variation espérée de sa 
richesse E(dW/W) où E désigne l’espérance mathématique, et négativement du risque qui 
entoure cette variation espérée, Var(dW/W) : 


Max U = E (dW/W) — a Var (dW/W) 


où a > 0 désigne l’aversion pour le risque. La résolution de ce programme d’optimisation 
conduit à : 


i* — As® —i 


2ao? 


[= fo + 


où i désigne le taux d'intérêt national, i* le taux d’intérêt étranger, et As® la variation anti- 
cipée du taux de change. La part de la richesse détenue en devises f est la somme de deux 
termes. 


Le premier, f,. appelé part de risque minimum, est indépendant du rendement relatif 
des actifs mais dépend de l’aversion pour le risque et de la covariance entre le risque de 
change et le risque de prix : si cette covariance est forte, même un agent ayant une aversion 
infinie pour le risque placera une part de sa richesse en devises étrangères de manière à se 
couvrir contre le risque de perte de pouvoir d’achat de son portefeuille lié à l'inflation. 


Le second terme fait intervenir l’écart de rendement anticipé, comme dans la parité 
non couverte des taux d’intérêt. 


En écrivant l'équilibre de la balance des paiements en pourcentage de la richesse, puis 
en inversant cet équilibre, on obtient : 


i=i — As® + 2ao?(fo + r — a) 
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où r = R/SPW et a = A/PW. Si les agents sont neutres à l’égard du risque (æ = 0), cette rela- 
tion revient à la parité non couverte des taux d’intérêt. Avec une aversion positive mais finie, 
le dernier terme représente la prime de risque qui rémunère les agents acceptant de s’écarter 
de leur allocation de risque minimum f,,. Par exemple, si a < 0 (déficit extérieur accumulé) 
et r = 0 (pas de réserves de change), le rendement espéré doit être plus élevé sur les actifs 
nationaux que sur les actifs étrangers afin d’amener les résidents à détenir une part de leur 
richesse en devises plus faible que ce qui minimise le risque (f< f,). Ce rendement espéré 
peut être obtenu par une dépréciation immédiate de la monnaie nationale (baisse de s) : 


s=s+i—i +2ao?(a— fo-r) 

Au total, une hausse du taux d’intérêt national , mais aussi une hausse de la position 
extérieure nette a, une baisse des avoirs nets privés à l’étranger /, ou une réduction des réser- 
ves officielles r conduisent toutes à une appréciation de la monnaie nationale (hausse de s). 

Le modèle de portefeuille est plus réaliste que la parité des taux d’intérêt non cou- 
verte. Malheureusement, il est sensiblement plus complexe et dépend de paramètres insta- 
bles, et difficiles à estimer en raison de la médiocre qualité des données disponibles. Il est 


donc principalement utilisé à titre de cadre analytique pour l'interprétation des mouvements 
sur les marchés des changes. 


5.2.3 Le taux de change à long terme 


La parité des taux d’intérêt fait intervenir un taux de change cible à moyen terme cor- 
respondant à une valeur d'équilibre anticipée. Par ailleurs, la question normative du 
« bon » taux de change est importante à la fois en régime de change fixe (à quel niveau 
fixer le taux de change ?) et en régime de flottement (faut-il intervenir sur le marché ?). 
Il faut donc expliciter ce qu’est le taux de change d’équilibre. 


Cette question ne peut cependant être purement normative : un écart persistant 
entre la norme et la réalité doit amener l’économiste à s’interroger sur la validité de son 
modèle. Il n’est pas raisonnable de considérer une monnaie comme « sur-évaluée » ou 
« sous-évaluée » pendant plusieurs dizaines d’années. C’est pourquoi les instruments 
théoriques permettant de calculer des taux de change d’équilibre de long terme reposent 
sur les régularités relevées dans la première section de ce chapitre : dans le long terme, 
le taux de change réel tend à revenir vers un niveau donné (économies industrialisées) 
ou vers un niveau fonction du niveau de développement (pays en développement). Dans 
le moyen terme, le calcul d’une norme de taux de change réel prend également en 
compte les déséquilibres de balance des paiements. 


A. La parité des pouvoirs d'achat 


Comme on l’a vu (cf. graphique 5.6), à très long terme les prix exprimés dans la même 
monnaie tendent graduellement à s’égaliser entre les différents pays industriels ou, du 
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moins, leurs écarts tendent à revenir vers une valeur constante : on parle de parité des 
pouvoirs d’achat* (PPA). La parité absolue ou forte des pouvoirs d’achat correspond à 
une égalisation des prix en niveau : le taux de change réel revient vers l’unité. La parité 
relative ou faible des pouvoirs d’achat est vérifiée si les prix croissent au même 
rythme : le taux de change réel est constant. 


La première justification de la PPA repose sur la loi du prix unique : sous l’effet 
des arbitrages, les prix des biens échangés s’égalisent sur chaque marché (parité forte 
de pouvoirs d’achat) ou s’égalisent aux divers coûts de transaction près (en supposant 
ces derniers constants, cela conduit à la parité faible des pouvoirs d’achat). Cette appro- 
che néglige cependant l’importance des secteurs d’activité où la concurrence interna- 
tionale ne joue pas (commerce de détail, artisanat, logement, services publics). Même 
dans les secteurs ouverts à la concurrence internationale, des différences durables de 
prix existent. En Europe, la dispersion du prix des montres atteint 38 % selon la Com- 
mission européenne (2003). 


La seconde justification de la PPA est le modèle monétariste (Friedman, 
1953) 2, Lorsque son taux de change nominal est sous-évalué par rapport à la parité des 
pouvoirs d’achat, un pays produit moins cher que ses concurrents et son solde extérieur 
est excédentaire. En régime de change fixe, il accumule des réserves en devises. Cette 
accumulation de réserves, si elle n’est pas stérilisée, élève la masse monétaire, donc le 
niveau général des prix (pas seulement dans le secteur exposé à la concurrence interna- 
tionale). La hausse des prix ramène le taux de change réel au niveau de PPA. En régime 
de change flexible, l'excédent extérieur provoque une appréciation nominale de la 
monnaie, avec le même effet sur le taux de change réel. Le défaut de cette approche 
monétaire de la PPA est l’absence de prise en compte des mouvements de capitaux. 
Néanmoins, si les agents croient à l’ajustement progressif du taux de change vers la 
PPA, alors, à taux d'intérêt égaux, ils préfèreront acheter les actifs du pays dont la mon- 
naie est sous-évaluée : les mouvements de capitaux peuvent, eux aussi, participer à 
l'ajustement progressif du taux de change vers la PPA. 


Par sa simplicité, la PPA constitue une référence utile — et souvent utilisée — 
pour juger de la sur- ou de la sous-évaluation des monnaies. Son pouvoir prédictif est 
cependant extrêmement faible. Des écarts persistants s’observent par rapport à cette 
norme (le Japon en fournit un exemple). C’est seulement à très long terme que s’exer- 
cent, comme on l’a vu plus haut, des forces de rappel, ces dernières pouvant être con- 
trariées par les entraves à la mobilité des biens, la différenciation des produits, ou la part 
importante des biens et services non-échangés. 


20 Dont on reconnaîtra la parenté avec le mécanisme d'ajustement automatique de la balance des paiements, et 
notamment le mécanisme des flux d’espèces et de prix (price-specie flow mechanism) du philosophe britannique 
David Hume (cf. chapitre 4), qui a joué un rôle important dans la critique du mercantilisme. Pour Hume, il ne sert 
à rien de chercher à accumuler un excédent extérieur : il entraîne une entrée nette d’or, une augmentation de la 
masse monétaire et du niveau des prix, une perte de compétitivité, et une correction automatique de l'excédent 
initial. 
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B. L'effet Balassa-Samuelson 


On a vu que dans les pays en développement, le niveau général des prix est plus bas que 
dans les pays avancés (cf. graphique 5.7). Cet écart est plus marqué dans les secteurs 
abrités de la concurrence internationale que dans les secteurs exposés à la concurrence. 
Les économistes hongrois Bela Balassa (1964) et américain Paul Samuelson (1964) ont 
expliqué ce phénomène par les écarts relatifs de productivité, qui sont plus élevés dans 
les secteurs exposés que dans les secteurs abrités. 


Supposons que la loi du prix unique soit vraie dans le secteur exposé à la con- 
currence. La productivité, plus faible dans les pays en développement que dans les pays 
industriels, est compensée par des salaires plus bas, ce qui permet d’afficher les mêmes 
prix que dans les pays riches. Cependant si les travailleurs sont mobiles d’un secteur à 
l’autre, le même niveau de salaire va s’appliquer dans le secteur abrité où, pourtant, la 
productivité est proche de celle des pays industriels. Il en résulte des prix du secteur 
abrité plus faibles, puisque ce secteur cumule une bonne productivité et des salaires fai- 
bles. Si l’on agrège maintenant les prix des deux secteurs, on obtient un niveau moyen 
de prix plus bas que dans les pays industriels. À mesure que la productivité s’élève dans 
le secteur exposé, les salaires augmentent. Dans le secteur abrité, cette hausse de salaire 
n’est pas compensée par une hausse de productivité. Au niveau agrégé, les prix aug- 
mentent par rapport au reste du monde : le taux de change réel s’apprécie 
(cf. encadré 5.5). 


L'effet Balassa-Samuelson* pose un problème particulier en Europe, comme 
cela a été observé au chapitre 4 dans le cas de l’Irlande des années 1990. Dans un pays 
en rattrapage, la hausse des prix est un phénomène d’équilibre, non de déséquilibre : un 
pays en rattrapage doit enregistrer une inflation plus forte que la moyenne (notons que 
cette appréciation, qui provient d’une hausse de prix relatif du secteur abrité, ne signifie 
en rien que la compétitivité prix se dégrade : elle ne pose pas de problème macro- 
économique). Mais si la banque centrale prend pour objectif l’inflation moyenne de la 
zone euro et veut la maintenir trop basse, l’écart d'inflation nécessaire à l’appréciation 
du taux de change réel du pays en rattrapage nécessite une inflation très basse dans les 
pays les plus développés, voire à la limite une inflation nulle ou négative. Ce ne fut pas 
le cas avec l’Irlande dont la part dans l’économie de l’Union est voisine de 1 %. Mais 
cela pourrait l’être si plusieurs de l’élargissement entraient rapidement dans l’euro. 


L'entrée d’un pays dans la zone euro suppose que les critères de Maastricht 
soient respectés, et en particulier que l'inflation soit faible et que le taux de change 
nominal soit stable 2!. Mais ces deux critères sont contradictoires pour les dix nouveaux 
membres de l’Union. Dans ces pays, en effet, la poursuite du rattrapage économique 
suppose que le taux de change réel s’apprécie, soit par appréciation du taux de change 


21 Tout pays candidat à l’euro doit être membre depuis au moins deux ans du SME bis (qui a remplacé le SME 
en janvier 1999) en respectant les marges normales de fluctuation. Au 1° septembre 2004, quatre pays figuraient 
dans le SME bis : le Danemark, l’Estonie, la Lettonie et la Slovénie. 
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ENCADRÉ 5.5 
L'effet Balassa-Samuelson 


Soit un petit pays à deux secteurs, le secteur abrité (a), par exemple celui des services, et le 
secteur exposé (e), par exemple manufacturier. La loi du prix unique est vérifiée dans le sec- 
teur exposé à la concurrence internationale mais pas nécessairement dans le secteur abrité : 


Pe= P#JS 


où S est le taux de change nominal. Supposons que la productivité du secteur exposé 7‘ diffère 
selon les pays tandis que la productivité du secteur abrité 7° est identique : 


TÉ£ m°* T4 = me 


On suppose que le salaire nominal est le même dans les deux secteurs d’un même pays 
en raison de la mobilité inter-sectorielle du travail. On le note W et W* respectivement dans 
le pays et à l'étranger. L’égalisation de la productivité au salaire réel (condition de maximi- 
sation du profit en concurrence parfaite) entraîne : 


Pe= Wim avec W=nPe P=W#/m avec W*=7 Pe* 
On obtient alors, avec n° = 7°*, et SP€ = P**, le prix relatif des biens du secteur abrité : 
SPa]Pe* = SWeJWe* = 7rfme* 

En définissant l’indice des prix comme une moyenne des prix dans les deux secteurs : 

P={(Pe}(ps)!tr2 Pr= (PAP) O<a<l 
et en combinant ces équations, on arrive à : SP/P* = (m‘/m<*)l-« 

On voit que le taux de change réel dépend directement de l’écart des niveaux de pro- 
ductivité dans les secteurs exposés. Un pays dont la productivité croît plus vite que celle de 
ses partenaires commerciaux voit son taux de change réel s’apprécier ; cette appréciation peut 


passer, selon le régime de change, par une appréciation du taux de change nominal ou par une 
inflation plus forte. 


nominal, soit par hausse des prix 22. La contradiction entre rattrapage réel et conver- 
gence nominale plaide pour que le niveau de vie des nouveaux membres se soit rappro- 
ché de celui des membres actuels avant qu'ils ne rentrent dans la Zone euro, ou pour que 
le critère d’inflation soit interprété avec souplesse lorsque il est avéré que celle-ci 
résulte d’un effet Balassa-Samuelson. 


22 En supposant que la part du secteur abrité est d'environ 50 % et que la productivité du secteur exposé rattrape 
le niveau de la zone euro au rythme de 4 % par an, l'effet Balassa-Samuelson implique une appréciation réelle de 
2 % par an. Si le taux de change nominal reste constant, ce calcul signifie que l'inflation est supérieure de 2 % à la 
moyenne de la zone euro. En prenant une inflation moyenne de la zone euro de 2 %, on arrive à un taux d'inflation 
de 4 %. Or le traité de Maastricht exige pour rejoindre la zone euro une inflation n’excédant pas de plus de 1,5 
point de pourcentage la moyenne des trois pays les moins inflationnistes, que l’on peut situer à 1 %. L'inflation ne 
peut donc dépasser 2,5 %. 
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C. Le taux de change d'équilibre fondamental 


L'’égalisation internationale des prix ne suffit pas à assurer l’équilibre des transactions 
courantes. Un pays peut accumuler des déficits commerciaux du fait d’une mauvaise 
spécialisation, ou d’un taux d’épargne trop faible. La position extérieure nette* d’un 
pays est la somme des créances nettes accumulées par les agents économiques résidents 
sur les agents non-résidents : il peut s’agir de créances bancaires, d’investissements de 
portefeuille (action, obligations) ou d’investissements directs étrangers*, c’est-à-dire 
de prises de participation supérieures à 20 % dans le capital d’entreprises étrangères. 
Les positions extérieures nettes des grandes zones sont très contrastées : en 2001, la 
position extérieure nette des États-Unis était négative de 23 % du PIB américain ; le 
Japon avait une position extérieure nette positive de 36 % du PIB japonais, quant à la 
ZOne euro, sa position extérieure nette est négative, mais de moindre ampleur (—-3 % du 
PIB de la zone) À. 


Le cas des États-Unis montre que, quand un déficit des transactions courantes 
perdure de longues années, il conduit à une position extérieure nette négative de grande 
ampleur : les non-résidents possèdent une grande partie de l’économie. Dans la théorie 
du portefeuille, la dégradation de la position extérieure nette conduit les non-résidents 
à demander des rendements plus élevés pour détenir des actifs libellés dans la monnaie 
du pays. D’un point de vue normatif, si l’endettement menace de devenir insoutenable 
(on peut, dans ce domaine, appliquer les mêmes notions d’insolvabilité et d’insoutena- 
bilité que dans le domaine budgétaire, cf. chapitre 3), les autorités peuvent souhaiter 
utiliser le taux de change pour résorber ces désajustements, sans attendre que leurs cau- 
ses fondamentales (ici, la mauvaise spécialisation ou le taux d’épargne trop faible) se 
soient résorbées. 


C’est pourquoi il est utile de disposer d’une norme du taux de change d’équili- 
bre pour un niveau souhaité du solde des transactions courantes. Pour calculer ce taux 
de change d'équilibre fondamental*, \ économiste britannique John Williamson (1983) 
a proposé d’utiliser un modèle décrivant à la fois l’équilibre interne (par exemple avec 
relation d’offre fondée sur une courbe de Phillips, cf. chapitre 8) et externe (à partir de 
relations de type Marshall-Lerner) de l’économie. Le « taux de change d’équilibre » 
sera celui qui rétablit à la fois l’équilibre interne (plein emploi) et externe (balance cou- 
rante à un niveau « soutenable ») 4. Le graphique 5.17 fournit une illustration dans le 
cas particulier d’une offre indépendante du taux de change réel. La courbe représenta- 
tive de l’équilibre interne est alors verticale. La courbe représentant l’équilibre externe 
est décroissante, et sa position dépend du niveau jugé « soutenable » du solde courant, 
qui dépend des caractéristiques du pays (pays émergent susceptible de rembourser ses 
dettes par la croissance, pays vieillissant devant épargner.….). Le croisement des deux 
courbes fournit le niveau du taux de change d’équilibre fondamental. 


23 Voir la base de données de Philip Lane et Gian-Maria Milesi-Ferretti, http://www.ted.ie/iïis/plane/data.html 
24 Pour une présentation de la méthode, voir Joly et alii (1999). 
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Le taux de change d’équilibre fondamental est en pratique souvent utilisé dans 
une optique normative, pour évaluer si les monnaies sont sur- ou sous-évaluées. Les 
estimations comportent cependant une assez grande imprécision, due à l’incertitude qui 
entoure la définition du solde extérieur soutenable (position de la courbe d’équilibre 
externe sur le graphique 5.17) et l’estimation empirique des élasticités prix du com- 
merce extérieur (pente de cette même courbe). Le tableau 5.5 compare différentes éva- 
luations du taux de change d’équilibre fondamental pour l’euro/dollar et pour le 
dollar/yen, toutes fondées sur la même méthode. Au début des années 2000, il y a été 
souvent fait référence pour évaluer l’ampleur de la dépréciation du dollar américain 
nécessaire pour rétablir une situation soutenable des paiements courants. 


Cette approche est normative, puisqu'elle repose sur une cible de solde exté- 
rieur courant. Cependant, elle est parfois utilisée pour la prévision à moyen terme, donc 
d’un point de vue positif. Elle est cependant moins fondée : on ne peut affirmer que le 
taux de change réel se dirigera effectivement à long terme vers ce niveau, c’est-à-dire 


og dé br) 
F Annie | GhleseeUS(% PIS) | Ewre/doler | Doler/yon 
Borowski et Couharde (1999) 1998 1% 1,23—1,31 _ 
Driver et Wren Lewis (1998) 2000 —2% 1,19—1,45 77-95 
Borowski et Couharde (2003) | 2001 1% 107-114 9299 
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que l’ajustement de la balance des paiements se fera effectivement par le taux de 
change. Dans certains cas, la dynamique peut même être déstabilisante, par exemple 
dans un pays très endetté vis-à-vis du reste du monde, où l’ajustement du taux de 
change ne parvient pas à compenser l’accumulation des intérêts et dividendes versés 
aux non-résidents. Cette approche présente en outre la faiblesse de ne pas relier le taux 
de change d’équilibre ainsi défini à des variables macroéconomiques dont on sait 
qu’elles influencent le taux de change à moyen ou long terme, comme le PIB par tête 
ou la position extérieure nette du pays. 


Une approche alternative consiste à définir le taux de change d’équilibre à par- 
tir du comportement observé du taux de change réel dans le long terme (Clark et Mac- 
Donald, 1998). En établissant une relation de cointégration* (c’est-à-dire une relation 
stable aux aléas de court terme près) entre le taux de change réel et ses déterminants 
macroéconomiques, Clark et MacDonald définissent un taux de change d’équilibre réel 
« comportemental » qui est en quelque sorte le pendant positif du taux de change 
d’équilibre fondamental. Ce taux de change ne garantit en rien la soutenabilité de la 
balance des paiements à long terme, mais il a un certain pouvoir prédictif puisqu'on 
constate historiquement l’existence d’une force de rappel vers cette valeur. Cette appro- 
che est donc plus complémentaire que concurrente de la précédente. Elle a par exemple 
été appliquée au taux de change euro-dollar par Koen, Boone, de Serres et Fuchs- 
Schündlen (2001). 


Les deux approches ont été combinées par un certain nombre d’auteurs, dont 
Jérôme Stein (1994). L'idée est de reprendre la démarche de Williamson, mais en cal- 
culant la cible de solde extérieur courant à partir des comportements d’épargne et de 
consommation. Stein fait donc le pont entre les approches macroéconomiques tradi- 
tionnelles, dans lesquelles le taux de change réel influence le solde extérieur, donc le 
déséquilibre épargne-investissement via la compétitivité prix, et les approches inter- 
temporelles dans lesquelles le taux de change réel est le résultat des comportements 
d’épargne et d’investissement via le solde extérieur. 


D. L'approche intertemporelle de la balance des paiements 


Les concepts de taux de change d’équilibre couramment utilisés manquent de fonde- 
ments solides. Pourquoi imposer une cible de solde courant, qui plus est un équilibre ou 
un quasi-équilibre ? C’était compréhensible sous le régime de Bretton Woods, lorsque 
la mobilité des capitaux était réduite, mais l’est beaucoup moins en régime de liberté 
des mouvements de capitaux. Après tout, la raison d’être de cette liberté est de permet- 
tre à certains pays de connaître des déficits pendant que d’autres sont en excédent. C’est 
ainsi que les capitaux excédentaires des pays développés devraient, sous forme d’inves- 
tissements directs étrangers, financer les investissements nécessaires au rattrapage du 
stock de capital des pays en développement (sur les mécanismes du rattrapage, voir le 
chapitre 6). 
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L'approche intertemporelle de la balance des paiements* (Obstfeld et Rogoff, 
1999) envisage l'endettement des États de la même manière que celle des agents 
privés : comme le résultat de choix microéconomiques. Contrairement au modèle de 
Mundell-Fleming qui étend à l’économie ouverte un modèle keynésien d'économie 
fermé où les comportements font l’objet d’une modélisation ad hoc, une nouvelle géné- 
ration de modèles développés dans les années 1990 fait reposer les décisions d'épargne 
et d'investissement sur une optimisation intertemporelle de l’utilité. Le solde extérieur 
d’un pays n’est alors rien d’autre que la résultante d’un ensemble de comportements 
individuels. 


Ces modèles manquent souvent de réalisme à court terme, d’abord parce qu’ils 
reposent sur la fiction d’un « consommateur représentatif » résumant le comportement 
des agents privés et sur une hypothèse de flexibilité des prix et des salaires peu conforme 
à l’expérience, ensuite parce qu’ils conduisent à des résultats qui ne sont pas vérifiés en 
pratique. Ainsi, un choc négatif sur la production et le revenu, qui dans un modèle key- 
nésien réduit les importations par effet multiplicateur, les augmente dans un modèle 
d'optimisation intertemporelle parce que les ménages lissent leur consommation — 
pourvu qu'ils perçoivent le choc comme temporaire. À contrario, une réduction du 
revenu anticipé implique une hausse de l’épargne et donc une amélioration du solde 
extérieur #. De tels enchaînements peuvent cependant être mis en avant. Agénor et Bis- 
mut (1999) proposent par exemple une interprétation de ce type à l’amélioration du solde 
extérieur français de la fin des années 1990. Selon eux, ce sont les choix intertemporels 
de ménages devenus plus inquiets quant à l’avenir dans un contexte de creusement des 
déficits budgétaires, et non une meilleure compétitivité structurelle ou monétaire, qui 
expliquent les excédents de cette période. Il s’agirait, en d’autres termes, d’un compor- 
tement d’épargne de type ricardien (cf. chapitre 3) à l’échelle du pays tout entier. 


À la fin des années 1990, un grand nombre de modèles théoriques ont tenté de 
proposer une synthèse entre approche intertemporelle et modèles de type Mundell- 
Fleming en combinant calcul intertemporel et rigidité des prix à court terme (Obstfeld 
et Rogoff, 1995 ; Corsetti et Pesenti, 2001). Ces modèles sont encore peu utilisables 
directement pour la politique économique mais ils présentent l’avantage, étant basés sur 
des fondements microéconomiques rigoureux, de permettre des comparer en terme de 
bien-être (cf. chapitre 1) différents régimes de politique économiques, par exemple dif- 
férents régimes de change. 


5.2.4 Régime de change et stabilisation macroéconomique 


De la même manière qu’un régime monétaire, un régime de change s’apprécie au regard 
de ses propriétés stabilisatrices face aux chocs économiques. En adhérant à un régime 
de change fixe, un pays va-t-il accroître ou réduire l'instabilité de la production, du 


25 Voir Corsetti et Konstantinou (2004) pour une analyse empirique de l'impact des chocs permanents et transi- 
toires sur le compte des transactions courantes américain. 
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chômage et de l’inflation ? Le bien-être social tel qu’il a été défini au chapitre 1 s’en 
trouvera-t-il diminué ou accru ? Même s’il existe d’autres motifs au choix d’un régime 
de change, sur lesquels reviendra la troisième section de ce chapitre, cette dimension 
est fondamentale. Elle fonde les analyses de Mundell sur les zones monétaires optima- 
les et l'évaluation ex-ante des bénéfices de la participation à l’euro. 


Dans cette optique, le choix d’un régime de change résulte typiquement d’une 
analyse coûts-bénéfices des différents régimes. L’instabilité du taux de change en 
régime de change flexible apparaît comme source d’une incertitude qui pénalise les 
échanges. Dans les théories traditionnelles, cependant, les fluctuations des changes 
apparaissent comme le résultat de chocs macroéconomiques et non comme une source 
potentielle de tels chocs (chocs spéculatifs, par exemple). Dès lors, il ne faut pas s’éton- 
ner que le bilan soit souvent favorable aux changes flexibles car ils facilitent les ajuste- 
ments macroéconomiques. Nous verrons dans la dernière section de ce chapitre que la 
prise en compte des questions de crédibilité et l’analyse des effets de la liberté de cir- 
culation des capitaux conduit à modifier cette vision et à réhabiliter, sous certaines con- 
ditions, les régimes de change fixe. 


A. La théorie des zones monétaires optimales 


La théorie des zones monétaires optimales, introduite en 1961 par l’économiste cana- 
dien Robert Mundell (prix Nobel d'économie 1999) et développée ensuite par Ronald 
Mac Kinnon (1963) et Peter Kenen (1969), explicite les circonstances dans lesquelles 
un groupe de pays a intérêt à former une union monétaire (cf. encadré 5.6) . 


La fixité des taux de change apporte des gains microéconomiques car elle réduit 
l'incertitude à laquelle sont confrontés les agents ; l’union monétaire économise en 
outre les coûts de transactions de change. Ces gains croissent avec l'intégration entre le 
pays considéré et le pays avec lequel il de fixer son taux de change ou de créer une union 
monétaire (il peut d’ailleurs s’agir de régions plutôt que de pays ; la théorie des zones 
monétaires optimales a précisément pour objet de rompre avec l’assimilation entre 
espace politique et espace monétaire). 


Le coût de l’union monétaire résulte quant à lui de la perte d’un instrument de sta- 
bilisation de la conjoncture. Ce coût est une fonction croissante du degré d’asymétrie des 
chocs entre les pays concernés. Un choc symétrique* (un ralentissement général de la 
demande, par exemple) affecte de la même façon deux économies ; un choc asymétrique* 
(une crise politique ou sociale propre à l’un des pays) les touche de manière différente. La 
distinction est importante dans toute discussion du rôle du taux de change. En effet, une 
modification du taux de change affecte immédiatement l’ensemble des prix et coûts d’un 
pays par rapport au reste du monde : cela n’est justifié qu’en cas de choc asymétrique. 


Sur cette base, le lien entre intégration économique et monétaire et nature 
symétrique des chocs fait l’objet de controverses entre économistes. Paul Krugman 


26 Elle a été reformulée sous forme d’une analyse coûts-bénéfices par Tower et Willett (1976). 
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(1993) prend exemple sur les États-Unis où les régions sont fortement spécialisées : la 
Silicon Valley ou le Michigan en offrent des exemples bien connus. Pour lui, une inté- 
gration plus poussée, notamment monétaire, incite les entreprises d’un secteur donné à 
se localiser dans un seul pays (ou un seul État) pour y exploiter les économies d’agglo- 
mération (main-d'œuvre spécialisée, réseau de sous-traitants, laboratoires, etc.), 
sachant que les coûts de transaction (transport, droits de douanes, normes...) sont fai- 
bles lorsqu'il s’agit d'exporter la production dans d’autres pays ?7. En renforçant la spé- 
cialisation sectorielle, l’intégration économique accentue le caractère asymétrique des 
chocs macroéconomiques : les coûts liés à l’adoption d’un régime de change fixe sont 
donc croissants avec l’intégration économique et la dynamique de l’union monétaire 
donne donc naissance à un cercle vicieux. Cette vision des choses ne fait cependant pas 
l’unanimité. Frankel et Rose (1998) ont ainsi observé que l’intégration commerciale 
tendait à renforcer la symétrie des chocs : si l’intégration monétaire renforce l’intégra- 
tion commerciale, alors elle doit aussi rendre les chocs davantage symétriques. Fonta- 
gné et Freudenberg (1999) remarquent aussi que l’intégration économique des pays 
industriels (le marché unique européen en est un bon exemple) entraîne essentiellement 
une spécialisation intra-branche (c’est-à-dire des échanges croisés de produits similai- 
res), qui n’est pas porteuse de chocs asymétriques. Selon cette vision, le développement 
des échanges entre pays industriels, fondé sur la différenciation des produits plus que 
sur les avantages comparatifs, entraîne donc une plus grande symétrie des chocs, et les 
coûts liés au régime de change fixe sont décroissants lorsque l’intégration augmente. 
Loin du cercle vicieux, l’union monétaire donne naissance à un cercle vertueux. 


Un pays a intérêt à rejoindre une union monétaire, ou à entrer dans un régime 
de change fixe, dès lors que les gains excèdent les coûts, ce qui est le cas au-dessus d’un 
certain seuil d’intégration économique (cf. graphique 5.18, qui se place dans l’hypo- 


27 Cf. le chapitre 6 pour une présentation des déterminants de la localisation des activités. 
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ENCADRÉ 5.6 
Zones monétaires optimales : l'article de Robert Mundell (1961) 


« Optimum Currency Areas » est le titre de l’article de Robert Mundell, publié dans l’Ameri- 
can Economic Review en 1961. À cette époque où le régime de Bretton Woods était en 
vigueur, le Canada se singularisait par un taux de change flottant. Le débat faisait rage sur les 
mérites respectifs du régime de change fixe et du flottement. Mundell rompt avec ce débat en 
suggérant qu’on ne peut pas répondre dans l’absolu, mais uniquement au cas par cas. Bien 
plus, il bouscule les idées en évoquant la possibilité d’unions monétaires n’épousant pas 
nécessairement les frontières nationales. 


Mundell illustre son propos par le cas des États-Unis et du Canada. Il suppose pour 
simplifier une spécialisation dans l’automobile des régions Est des deux pays, et une spécia- | 
lisation dans le secteur du bois des régions de l’Ouest (cf. graphique 5.19). Il suppose aussi la 
main-d’œuvre peu mobile entre l’Est et l’Ouest. Dans ces conditions, un déplacement de la 
demande de l’Ouest vers l’Est va causer un dilemme à la Banque du Canada et à la Fed. En 
effet, une politique restrictive est adaptée pour lutter contre l’inflation à l’Est, mais elle risque 
d’aggraver le chômage à l’Ouest ; inversement, une politique de stimulation est adaptée pour 
soutenir la demande à l'Ouest, mais elle risque d’aggraver l'inflation à l’Est. Il en résulte une 
politique monétaire paralysée, du chômage à l’Ouest et de l’inflation à l’Est. Si tel est le 
schéma des spécialisations, alors il vaudrait mieux une banque centrale (et une monnaie, le 
« dollar de l’Ouest ») pour toutes les régions de l’Ouest (du Canada et des États-Unis), et une 
autre banque centrale (et une autre monnaie, le « dollar de l’Est ») pour toutes les régions de 
l'Est. De cette manière, la banque centrale de l’Ouest pourrait atténuer l’impact du choc en 
abaissant son taux d’intérêt (et en dépréciant sa monnaie par rapport au dollar de l’Est), tandis ! 
que la banque centrale de l’Est atténuerait l’impact du choc en élevant son taux d’intérêt (et 
en appréciant sa monnaie). 
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Est : automobile 
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Graphique 5.19 
Les frontières monétaires en Amérique du Nord selon Mundell 


Évidemment, le raisonnement ne s’arrête pas là. Les États-Unis et le Canada sont aussi 
touchés par des chocs asymétriques Nord/Sud, justifiant l’existence d’une monnaie différente 
par pays. Afin de répondre aux deux types d’asymétries (est/ouest, nord/sud), il conviendrait 
de créer quatre monnaies et autant de banques centrales. Cependant on peut également trouver 
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des asymétries au sein de ces quatre ensembles, justifiant de multiplier les monnaies. À la 
limite, si l’on veut correctement répondre à tous les chocs asymétriques, il convient que cha- 
que entreprise émette sa propre monnaie. Cette situation, qui reviendrait à rétablir le troc, 
n’est pas optimale car elle multiplie les coûts de transactions. Ce sont eux qui limitent le 
nombre optimal de monnaies. Ainsi, les frontières des zones monétaires optimales sont 
déterminées par des arbitrages entre deux nécessités : celle de répondre aux chocs asymétri- 
ques, et celle de limiter les coûts de transaction. Voir Bénassy-Quéré (2003). 


thèse d’une baisse des coûts quand l’intégration augmente). Ce seuil dépend naturelle- 
ment de la position des courbes de gain et de coût. En particulier, des prix et des salaires 
plus flexibles réduisent l’utilité du taux de change comme instrument d’ajustement : la 
courbe de coût est plus basse, et le seuil au-delà duquel la zone monétaire est optimale 
est plus faible. À la limite, le taux de change n’a plus d’importance dans une économie 
où prix et salaires sont parfaitement flexibles. L’ajustement peut aussi se faire par les 
quantités, en particulier par la mobilité du travail d’une région à l’autre, comme c’est 
généralement le cas aux États-Unis où les chocs asymétriques se traduisent assez peu 
par un ajustement des prix et des salaires, mais très rapidement par un déplacement de 
population active (Blanchard et Katz, 1992). 


À l'inverse, la courbe de coût peut être plus haute dans un pays très spécialisé 
ou dans un pays en rattrapage (comme les dix pays ayant adhéré à l’Union européenne 
en mai 2004), car il est alors davantage sujet à des chocs asymétriques. Pour ces pays, 
le taux de change constitue un instrument plus important que pour les économies avan- 
cées, à degré d’intégration identique. 


B. La nature des chocs 


Outre la distinction entre chocs symétriques et chocs asymétriques, la nature des chocs 
subis par les économies est également importante. C’est l’enseignement du modèle de 
Poole (1970), établi en économie fermée pour comparer les mérites respectifs du con- 
trôle de la masse monétaire et du contrôle du taux d’intérêt pour stabiliser l’économie, 
mais aisément transposable au choix du régime de change. Le modèle se centre sur les 
causes des déplacements de la courbe de demande. Plutôt que le modèle offre agré- 
gée/demande agrégée du graphique 5.13, on utilise donc un modèle de demande à prix 
fixes, le modèle IS/LM en économie ouverte ou modèle de Mundell-Fleming (cf. 
encadré 3.3 du chapitre 3), en supposant que les capitaux sont parfaitement mobiles et, 
pour simplifier, que les anticipations sont statiques. 


Dans ces conditions, en régime de change fixe, le taux d’intérêt national est 
égal au taux d’intérêt mondial et un choc sur la masse monétaire, qui déplace ex-ante la 
courbe LM vers la droite (cf. graphique 5.20, quadrant gauche) n’a pas d'impact ex-post 
sur l’activité. En effet, la banque centrale est obligée d’intervenir pour empêcher la 
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monnaie de se déprécier : elle vend des devises étrangères, ce qui ramène la masse 
monétaire à son niveau initial (cf. supra). En régime de change flexible, en revanche, 
une expansion monétaire modifie le niveau d’activité car le taux de change se déprécie. 
Dans une économie dominée par les chocs monétaires ou financiers, le régime de 
change fixe assure donc une plus grande stabilité du revenu. C’est le cas par exemple si 
les agents privés détiennent des liquidités en monnaie étrangère, ou si le système finan- 
cier est instable. 


À l'inverse, un choc réel positif qui déplace ex-ante la courbe IS vers la droite 
(par exemple une baisse du taux d'épargne) est sans effet ex-post sur l’activité en 
régime de change flexible car le taux de change s’apprécie et pèse sur le commerce 
extérieur (cf. graphique 5.20, quadrant droit) ; en régime de change fixe, en revanche, 
l'impact de ce choc est amplifié par le comportement de la banque centrale, qui achète 
des devises pour contrer l’appréciation du taux de change et, ainsi, accroît la quantité 
de monnaie en circulation. Si l’économie est dominée par des chocs réels (ce qui est le 
cas des pays industriels en général), le régime de change flexible permet donc mieux de 
stabiliser l’activité. 


Dépréciation 


Yo=Yrx Yfex Yo = Yfex Ya 


Chocs monétaires Chocs réels 


Graphique 5.20 

Régime de change et nature des chocs dans le modèle de Poole (1970) 

Lecture : Quadrant gouche : un choc monétaire positif déplace la courbe LM vers la droite. En supposant la condition de MorshalkLemer 
vérifiée, le revenu augmente de Y, à Ÿs,, en régime de change flexible car le taux de change se dépréce, déplaçant vers la droite lo 
courbe {S, cb este on Ven éme de change fe ur a ob LM revint vase out Su à lisse des réserves de change 
pour empêcher la déprécition. 

Quodrant droit : un choc réel positif déplace la courbe IS vers la droite. Le revenu augmente de Y, en Y;, en régime de change fixe car 
les réserves officielles augmentent pour empêcher l'apprédtion de la monnaie, mais il reste en Ÿ, en régime de change flexible cor lo 
courbe IS revient vers la gauche sous l'effet de l'appréciation du taux de change. 
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Il peut donc être rationnel de changer de régime de change si la nature des chocs 
se modifie. Un exemple en a été fourni par les économies en transition : dans les pre- 
miers temps de l’économie de marché, la demande de monnaie était extrêmement ins- 
table parce que ces économies sortaient d’un régime de répression financière (accès au 
crédit très limité, portefeuille d’actifs financiers disponibles fortement réduit). Le 
régime de change fixe était donc préférable (en outre, il offrait un ancrage externe). 
Mais dans un deuxième temps, l'instabilité monétaire s’est réduite, tandis que les res- 
tructurations économiques se traduisaient par des chocs réels. Le rapport coûts / béné- 
fices est passé à l’avantage du flottement. Plusieurs pays, notamment la Pologne, 6nt 
adopté dans un premier temps un régime de change fixe, avant de passer au flottement. 


5.2.5 Les modèles de crises de change 


Comment éviter les crises de change ? Face aux crises qui se sont succédé dans les 
années 1990, les économistes ont bâti des théories de plus en plus complètes... mais 
qui, à la manière de lignes Maginot successives, expliquaient la crise précédente sans 
savoir prédire la suivante. Il est vrai que la nature des crises de change a profondément 
changé avec la généralisation de la liberté de circulation des capitaux. 


L’incohérence entre la politique économique et le régime de change est au cen- 
tre de l’explication des crises dite de la première génération (Krugman, 1979). Soit un 
pays qui ne parvient à maintenir la fixité du change qu’en puisant dans ses réserves. 
Krugman cherche à comprendre pourquoi la crise intervient avant l'épuisement total 
des réserves. L’idée est la même que pour une panique bancaire. Lors d’une panique 
bancaire, les déposants se précipitent pour obtenir la conversion de leurs dépôts car ils 
anticipent que la banque ne pourra pas tous les rembourser (cf. chapitre 4). Même s’ils 
ne pensent pas a priori que la banque soit insolvable, ils se précipitent car ils ne veulent 
pas arriver les derniers. Dans le cas d’une crise de change, les agents se précipitent, à 
travers le système financier, auprès de la banque centrale, pour obtenir la conversion de 
leurs avoirs en devises étrangères, car ils pensent que la banque centrale n’aura peut- 
être pas assez de réserves pour assurer toutes les conversions à taux de change fixe. 


Krugman montre que la crise se déclenche lorsque le taux de change « flexible 
implicite » (c’est-à-dire, le taux de change qui prévaudrait en change flexible sous 
l'hypothèse d’un épuisement des réserves) devient inférieur au taux de change fixe. 
Avant cela, aucun spéculateur n’a intérêt à attaquer le régime de change. 


Le modèle de la première génération envisage donc la crise comme une réponse 
rationnelle à une contradiction entre politique économique et régime de change. Un 
mécanisme de ce type a été à l’œuvre dans le cas de la crise mexicaine de 1994 (cf. gra- 
phique 5.21). 


Cette explication, convaincante pour un pays à forte inflation ou présentant un 
déficit important des transactions courantes, ne convient pas aux crises du mécanisme 
de change européen de 1992-1993. Les pays touchés par les crises pratiquaient alors des 
politiques monétaires restrictives suite, en particulier, à la réunification allemande ; ils 


318 La politique de change 


0,3 
0,25 


0,2 


Millions de dollars 


UIBDIXOUI 0S24/181I0Q 


0,15 


0,1 
janvier 1994 janvier 1995 janvier 1996 
Em Réserves de change en devises — Taux de change 
(échelle droite) (échelle gauche) 


li mépet cut 1 DE VE SS Ete 


Source : Banque du Mexique et OCDE. 


connaissaient pour certains des excédents extérieurs, et ne manquaïient pas particulière- 
ment de réserves de change. 


Pour comprendre les crises en Europe, il faut revenir à la libéralisation com- 
plète des mouvements de capitaux effective à partir de 1990. Comme nous l’avons vu 
plus haut, les interventions directes de la banque centrale sur le marché des changes sont 
peu efficaces pour stabiliser le taux de change car les flux financiers privés sont d’un 
ordre de grandeur supérieur. L’instrument adapté est alors le taux d'intérêt, qu’il faut 
relever pour décourager les sorties de capitaux. Mais cette hausse du taux d’intérêt pèse 
sur la demande intérieure. Ce mécanisme est décrit par les modèles de crises dits de la 
deuxième génération (Obstfeld, 1994), dont un exemple est présenté dans l’encadré 5.7. 
Les marchés anticipent que les autorités monétaires ne pourront longtemps imposer des 
taux d'intérêt élevés aux entreprises et aux ménages. Cette anticipation peut être exacte 
(on reste alors dans le cadre de crises rationnelles) mais même si elle était erronée, elle 
pourrait être suffisante, en élevant encore le taux d’intérêt nécessaire pour lutter contre 
la dépréciation de la monnaie, pour provoquer la crise. On parle dans ce dernier cas de 
crise auto-réalisatrice*. 
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| ENCADRÉ 5.7 
Un modèle de crise de la deuxième génération (Jeanne, 1996) 


On se place en régime de change fixe. Les autorités monétaires arbitrent entre le maintien de 
la parité fixe et la lutte contre le chômage. Une politique monétaire expansionniste, si elle 
n’est pas anticipée, entraîne une baisse du chômage à court terme car le salaire réel diminue 
(cf. le modèle de Barro et Gordon de l’encadré 4.7). Cependant elle entraîne aussi une déva- ! 
luation, et cette dévaluation a un coût en termes politiques ou de perte de réputation de la ban- 
que centrale. 


La banque centrale minimise la fonction de perte : L = u? + cz, où u désigne le taux de 
chômage, c le coût politique (fixe) d’une dévaluation et z une variable indicatrice valant 1 en 
cas de dévaluation, 0 sinon. 


Le taux de chômage est déterminé par la relation : u = pu _} - (7m - m‘). Il fait preuve 
d’une certaine inertie (0 < p < 1) et dépend négativement de la différence entre le taux d’infla- 
tion réalisé 7 et le taux d’inflation anticipé 74 (0 < À < 1). Le taux d'inflation « choisi » par 
les autorités monétaires est soit O (si le taux de change fixe est maintenu), soit d > 0 (si la 
parité est dévaluée de d %). On suppose en effet la parité des pouvoirs d’achat : 7 = d. La 
politique monétaire optimale dépend alors des anticipations : 


e si les agents privés n'anticipent pas de dévaluation, donc pas d'inflation (7* = 0), la 
perte des autorités vaut sans dévaluation : LS = (pu_,)? et avec dévaluation : 


L$ = (pu ; - Ad)? +c. Les autorités choisissent rationnellement de dévaluer si 


Ld < LQ , c’est-à-dire si ® <-Ad , avec = ÿ — 2pu_. . Cette condition est d’autant | 


plus facilement remplie que le coût de la dévaluation c est faible et que le chômage 
hérité de la période précédente, p u_,, est élevé. ® représente ici les « fondamentaux » 
de l’économie. 


e si les agents privés anticipent une dévaluation (7* = d), la perte des autorités vaut sans 
dévaluation LO = (pu_, + Ad)? et avec dévaluation : L4 = (pu_) + c. Les autori- 
tés choisissent rationnellement de dévaluer si L4 < L9, c'est-à-dire si ® < Ad. Cette 
condition est plus facilement remplie que dans le cas précédent. 


Le graphique 5.22 résume les résultats. Si les fondamentaux sont bons (® > Ad), il 
n’y a pas de crise même si les agents anticipent une crise. Si les fondamentaux sont mauvais 
(D <-Xd), il y a crise même si les agents n’anticipent pas de crise. Pour des fondamentaux 
médiocres (—Ad < D < Ad), il y a deux équilibres, et ce sont les anticipations qui font passer 
d’un équilibre à l’autre : on dit que la crise est auto-réalisatrice. 
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Graphique 5.22 
Impact des fondamentaux et des anticipations dans un modèle de la deuxième génération 
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Les modèles de la deuxième génération expliquent donc les crises par la con- 
jonction d’une économie peu prospère et d’anticipations défavorables. C'était le cas en 
Europe en 1992 et 1993. Le meilleur exemple en a été donné par la crise de la livre de 
1992. Lorsque les attaques se sont intensifiées, les autorités ont opéré un faible relève- 
ment du taux d'intérêt directeur, qui a convaincu les marchés de ce que le gouvernement 
n’était pas prêt à aggraver la récession pour défendre la monnaie. Quelques heures plus 
tard, la livre sortait du SME, et peu après, le chancelier de l’Echiquier Norman Lamont 
déclarait que ce soir-là, il avait « chanté dans son bain ». La crise avait libéré le gouver- 
nement d’une discipline dont il n’osait pas s’affranchir. 


Cependant ce type de modèle est peu convaincant dans le cas de la crise asia- 
tique de 1997-1998 (cf. Corsetti, 1998). Dans ce cas, en effet, c’est moins la lutte contre 
la crise que la crise elle-même qui fut coûteuse économiquement : le marché ne pouvait 
raisonnablement anticiper que la banque centrale serait tentée d'abandonner la parité 
pour améliorer la situation économique. La crise asiatique, puis les crises brésilienne et 
russe, ont donné naissance à une troisième génération de modèles (Krugman, 1999) qui 
mettent l’accent sur les interactions entre crises bancaires et crises de change. En cas de 
crise bancaire, les marchés anticipent que le banque centrale prêtera aux banques, agis- 
sant en prêteur en dernier ressort (cf. chapitre 4). Cet apport attendu de liquidité crée 
des anticipations de dépréciation de la monnaie. À l’inverse, une crise de change peut 
provoquer une crise bancaire lorsque les banques se sont endettées en devises étrangè- 
res sur le marché international des capitaux pour prêter en monnaie nationale à des 
entrepreneurs locaux. La fragilité du système bancaire (prêts non performants, par 
exemple) renforce les risques dans les deux sens. Les crises jumelles (bancaire et de 
change) éclatent lorsque les investisseurs internationaux perdent confiance dans cet 
ensemble. 


Le problème de crédibilité du régime de change fixe est d’autant plus redouta- 
ble qu’il est partiellement endogène au régime. La stabilité du change et le faible déve- 
loppement des marchés financiers locaux incitent les agents économiques à s’endetter 
en dollars alors même que leurs flux de revenus sont libellés en monnaie locale. Les 
banques et les entreprises accumulent ainsi des bilans déséquilibrés à la fois en termes 
de devises (actif en monnaie locale, passif en dollar) et en termes de maturité (actif à 
long terme, passif à court terme), donc particulièrement fragiles en cas de retrait des 
capitaux étrangers ou de baisse du taux de change. Dans ces conditions, le régime de 
change fixe (hors dollarisation) devient très fragile, mais le passage au flottement est 
dangereux. 


Les modèles de troisième génération ont également cherché à expliquer les 
effets de contagion* constatés lors des crises des années 1990, particulièrement au 
niveau régional, en Europe, puis en Asie (cf. graphique 5.23). Masson (1999) propose 
ainsi un modèle inspiré de la première génération, mais où les performances commer- 
ciales d’un pays dépendent du taux de change de ses voisins et concurrents. Les acteurs 
de marché savent que si un de ses partenaires dévalue, son solde commercial se dégra- 
dera et qu’il devra intervenir sur le marché pour défendre sa parité. Ils ont donc intérêt 
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Source : www.oanda.com 


à attaquer de façon préemptive. Plus généralement, la contagion peut résulter d’un 
changement des anticipations des investisseurs à la suite d’un événement dans un pays : 
la crise thaïlandaise a rappelé aux marchés le risque inhérent à l’investissement dans les 
économies émergentes ; cette réévaluation du risque s’est immédiatement reflétée dans 
les taux d’intérêt payés par ces pays, qui incluent une prime de risque (cf. encadré 5.4 
sur le modèle de portefeuille). Enfin, les investisseurs internationaux sont soumis à une 
contrainte de rentabilité : les pertes sur un pays doivent être compensées ailleurs, ce qui 
les incite à vendre les actifs qui ne se sont pas encore dépréciés, précipitant la crise dans 
d’autres pays. 


L'évaluation empirique des modèles de crises de change repose sur des métho- 
des probabilistes ou sur des estimations économétriques (cf. encadré 5.8). La variable 
la plus importante pour prévoir les crises est le degré de surévaluation du taux de change 
réel, ce qui confirme l'intérêt de disposer de bons modèles explicatifs de cette variable. 
Les performances de ces modèles en prévision sont toutefois décevantes. Dans le cas 
asiatique, Cartapanis, Dropsy et Mametz (2002) améliorent la capacité prédictive du 
modèle en introduisant des variables représentatives des modèles de troisième généra- 
tion : investissement excessif, effets de contagion. Leur modèle aurait indiqué, au troi- 
sième trimestre 1997, que la probabilité de crise de change en Indonésie était montée à 
70 %. Kaminsky et Reinhart (2003) ont montré que la contagion est plus régionale que 
globale : la probabilité de crise augmente significativement quand d’autres pays de la 
même région en sont victimes. 
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5.3 POLITIQUES 


Deux grands débats dominent la réflexion sur les politiques de change. Le premier a 
trait au choix d’un régime de change : quand faut-il adopter des changes fixes, ou des 
changes flottants ? quels critères faut-il retenir pour décider de l’adhésion à une union 
monétaire ? Le coût élevé des crises de change, ou les risques que présenterait l’adhé- 
sion à une union monétaire pour un pays qui n’y est pas préparé, font que cette décision 
est l’une des plus lourde de conséquences que puisse prendre un gouvernement. 


Le second débat a trait à la gestion des changes, et notamment à celle des chan- 
ges flottants entre les grandes monnaies, dollar, euro et yen. La question fait, depuis la 
fin du système de Bretton Woods en 1972, l’objet de discussions récurrentes au sein du 
groupe des sept* (G7), qui regroupe les grands pays industrialisés (États-Unis, Japon, 
Allemagne, Royaume-Uni, France, Italie, Canada). Elle se double depuis le début des 
années 2000 de discussions sur la politique de change des grands pays émergents, en 
particulier la Chine. 


5.3.1 Le choix d’un régime de change 


Nous avons examiné dans la partie 5.2 en quoi les régimes de change se différencient 
du point de vue de la stabilisation macroéconomique. Une dépréciation nominale de la 
monnaie est susceptible d’élever le niveau de production et/ou de prix. Lorsque l’acti- 
vité est en dessous de son niveau potentiel, la politique économique adéquate est 
expansive : en régime de taux de change flexibles, une baisse de taux d’intérêt voit son 
effet renforcé par l’ajustement endogène du taux de change. C’est le canal externe de la 
politique monétaire (cf. chapitre 4). En revanche, une politique budgétaire expansive, 
dans la mesure où elle conduit à une hausse du taux d’intérêt (effet d’éviction), a un 
effet stabilisant médiocre, voire nul car la monnaie nationale s’apprécie : la demande 
publique se substitue à la demande extérieure nette au lieu de s’y ajouter (cf. chapitre 3). 


Ces résultats ont une conséquence très forte sur le choix d’un régime de 
change : lorsque la mobilité des capitaux est forte, un régime de change fixe permet 
d'utiliser la politique budgétaire à des fins de stabilisation sans crainte d’une éviction 
par la demande extérieure ; mais la politique monétaire doit alors être consacrée à la 
défense du taux de change, et non plus à la stabilisation macroéconomique. Le flotte- 
ment offre les caractéristiques inverses. En revanche, si la mobilité des capitaux est fai- 
ble, la fixité du taux de change n’est pas incompatible avec une politique monétaire 
indépendante. Au total, politique monétaire indépendante, stabilité du taux de change 
et mobilité parfaite des capitaux ne peuvent être réunies. Ce triangle d’incompatibilité* 
a été mis en évidence par Robert Mundell (cf. graphique 5.24). II se lit aussi dans la 
relation de parité non couverte des taux d’intérêt (cf. ci-dessus), qui indique bien 
qu'avec parfaite mobilité des capitaux, il faut choisir entre la fixation du taux d’intérêt 
(autonomie de la politique monétaire) et celle du taux de change (taux d'intérêt national 
identique au taux d’intérêt étranger). 
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Chine, Malaisie 


HongKong États-Unis, 
Équateur, France, Parfaite mobilité des capitaux zone euro 
Estonie 
Le triangle d'incompatibilité de Mundell 


Le contrôles des mouvements de capitaux permet, en principe, de combiner une 
politique monétaire indépendante avec un taux de change fixe. Plusieurs types de con- 
trôles peuvent être mis en place. L'un d’entre eux est le contrôle administratif des chan- 
ges, appliqué par un certain nombre de pays émergents dont la Chine, la Malaisie, la 
Tunisie, ainsi que temporairement en France au début des années 1980. Une autre 
option consiste à imposer aux investisseurs étrangers de déposer une fraction de leurs 
placements en monnaie nationale auprès de la banque centrale, à un taux d’intérêt nul. 
Ce système, qui a été mis en œuvre par le Chili dans les années 1990 (encaje*) dissuade 
en principe les flux de capitaux à court terme, considérés comme plus instables. Enfin, 
on peut taxer les flux de capitaux dans les deux sens à un taux faible (de l’ordre de 
0,05 %), dans l'intention de décourager la spéculation de court terme. Ce système dit 
de la taxe Tobin* n’a été mis en œuvre par aucun pays. L'efficacité des contrôles des 
changes pour éviter les crises de change est toutefois discutée. Les systèmes de type 
encaje ou taxe Tobin ne sont pas de nature à décourager les sorties de capitaux lorsque 
le risque de dépréciation de la monnaie nationale devient élevé ; quant aux contrôles 
administratifs, ils finissent toujours par être contournés, comme le montre la balance 
des paiements de la Chine au début des années 2000 (gonflement du poste erreurs et 
omissions). Par ailleurs, il est difficile de faire la part entre les opérations de change de 
nature spéculative (qui ont pour seule fin de réaliser un profit à court terme) et celles 
correspondant à des transactions commerciales ou à des investissements, ainsi que cel- 
les qui permettent de répartir le risque entre les intermédiaires financiers #. Ces élé- 
ments doivent être pris en compte lors du choix de libéraliser ou non les flux de 
capitaux. 


28 Voir Eichengreen, Tobin et Wyplosz (1995), ministère de l'Économie, des Finances et de l'Industrie (2000). 
La taxe Tobin peut aussi être appréciée comme un pur moyen de lever des ressources au niveau international (cf. 
chapitre 7). 
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En dehors des critères liés à l’opportunité de libéraliser les mouvements de 
capitaux, le choix entre les trois sommets du triangle de Mundell fait intervenir des cri- 
tères que l’on peut classer en quatre groupes : 


+ microéconomiques (cf. supra la discussion des zones monétaires optimales) ; 
+ macroéconomiques (idem) ; 


+ __ d’économie politique : un taux de change fixe peut renforcer la crédibilité de la 
politique monétaire par rapport à une autre technique d'engagement, comme 
l'indépendance de la banque centrale ; 


+ _ internationaux : la fixité des changes est un mode de coordination des politi- 
ques économiques. 


A. Les critères microéconomiques 


Les gains microéconomiques à attendre d’une monnaie unique sont difficiles à chiffrer. 
Dans le cas européen, ces gains ont été estimés par le rapport Emerson (1991) entre 0,25 
et 0,5 % du PIB. Ils peuvent être sensiblement plus élevés pour de petites économies 
très ouvertes qui ne commercent pas dans leur propre monnaie. On peut aussi calculer, 
à l’aide d’un modèle économétrique, l’augmentation des échanges commerciaux ou la 
réduction des dispersions de prix qui résulteraient d’une monnaie unique. Une étude 
controversée de Rose (2000) estime ainsi qu’une monnaie unique multiplie par trois les 
échanges commerciaux entre deux pays, toutes choses égales par ailleurs ??. De son 
côté, Taglioni (2002) conclut que la volatilité des taux de change expliquerait plus de 
la moitié de l’« effet frontière », c’est-à-dire de la réduction des échanges commerciaux 
due au franchissement d’une frontière politique. 


B. Les critères macroéconomiques : le degré d’asymétrie des chocs 


La théorie des zones monétaires optimales peut guider le choix d’un régime de change. 
Elle amène alors à s’intéresser à la nature des chocs qui frappent une économie : en cas 
de chocs symétriques, le choix d’un taux de change fixe est préférable à la flexibilité ; 
c’est l’inverse en cas de chocs asymétriques. Bien sûr, les chocs parfaitement symétri- 
ques n'existent pas. Il faut donc plutôt examiner le degré d’asymétrie (ou de symétrie) 
des chocs (cf. encadré 5.9). Les travaux empiriques sur la nature et le degré d’asymétrie 
des chocs se fondent sur des statistiques descriptives, sur des estimations économétri- 
ques et sur des simulations stochastiques (cf. encadré 5.10). 


+ Statistiques descriptives : on calcule le taux de corrélation entre des variables 
représentatives de la conjoncture (croissance du PIB, écart de production.) en 
considérant qu’une corrélation fortement positive traduit des chocs majoritai- 


29 Le débat qu’a suscité ce travail peut être suivi sur le site d’Andrew Rose (http://faculty.haas.berke- 
ley.edu/arose). 
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Coëf de coréloon du glissement annuel de product de tendonce, 1996mi 2002 


Légende : HU= Hongrie, SE = Suède, UK = Royoume-Un, DK-= Donema, IR = nd, S1 = Slovénie, GR = Grèce, PL= Plagne, 


EE = Estonie, SK= Slovaquie, CZ = Rép. tchèque, BG = Bulgarie, LV = Lettonie, PT = Portugal, RO = Roumanie, LT = Lituanie. 
Source : Süppel (2003), p. 21. 


rement symétriques. Le graphique 5.25 présente les coefficients de corrélation 
du taux de croissance de la production industrielle (préalablement corrigé de sa 
tendance), entre un certain nombre de pays de l’Union européenne d’une part, 
la zone euro d’autre part, sur la période 1996-2002. Le coefficient de corréla- 
tion est supérieur à 80 % pour le Royaume-Uni, la Suède et le Danemark. Il est 
également élevé pour la Hongrie, la Slovénie, la Pologne et l’Estonie, mais net- 
tement plus bas pour les autres pays ayant rejoint l’Union en mai 2004. La cor- 
rélation est même négative pour la Lituanie. Cette méthode est cependant très 
fruste. Outre qu’elle ignore le fait que des changements structurels aient pu rap- 
procher les économies (ce qui est à l’évidence le cas entre les anciens et les nou- 
veaux membres de l'UE), elle a le défaut de ne pas distinguer entre chocs et 
réponse aux chocs. 


Un second type de travail descriptif consiste à calculer des taux d’ouverture, à 
examiner la répartition du commerce par secteur ou par partenaire, ainsi que la part du 
commerce intra-branche dans le commerce total. L’idée est qu’une intégration com- 
merciale forte et diversifiée réduit l’occurrence de chocs asymétriques %°. On peut aussi 
examiner le niveau du PIB par habitant comme mesure du niveau de développement, 
source de chocs asymétriques. 


30 Dans une économie très ouverte, en outre, les effets d'offre limitent l'efficacité du taux de change comme ins- 
trument de régulation de la conjoncture (voir la partie 5.2). 
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ENCADRÉ 5.9 
Chocs symétriques et anti-symétriques 
On considère deux économies touchées respectivement par des chocs u et v. On note m = 
(u+v)2 et d = (u-v)/2. On a : 


u=m+d v=m-d 


m est la composante symétrique des chocs subis par les deux économies, tandis que d est la 
composante anti-symétrique. Une manière simple de visualiser la part relative des chocs 
symétriques et anti-symétriques entre les États-Unis et la zone euro est ainsi de calculer, au 
| cours du temps, la moyenne et la demi-différence des taux de croissance. Le graphique ci- 
dessous montre que les chocs symétriques sont dominants, sauf à certaines dates comme lors 
de la réunification allemande (1990) ou lors de la reprise économique de 2003 aux États-Unis. 


Demi-somme États- 
Unis et zone euro 
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ÿ 


Demi-différence 
États-Unis - 
zone euro 
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01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 


Graphique 5.26 
Composantes symétrique et anti-symétrique des taux de croissance aux États-Unis et dans la zone euro 


Source : Bureau of Economic Analysis et Eurostat. 


ENCADRE 5.10 
La mesure des chocs asymétriques 
Méthodes descriptives 

+ Mesure des fluctuations du change réel entre deux régions. Limite : les variations du 
change réel ne sont pas nécessairement optimales car pour les régions en changes flexi- 
bles, on ne distingue pas entre ajustements requis et volatilité nuisible du taux de 
change ; pour les régions en changes fixes, la rigidité du change nominal peut handica- 
per les ajustements de change réel. 


+ Corrélations entre régions des variations du PIB ou de l'emploi. Limite : on ne distin- 
gue pas entre les perturbations et la réponse de l’économie à ces perturbations. 
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Mesure de la spécialisation 


PIB 


secteurs dans l’économie (indice d’Herfindhal). L'indice de spécialisation vaut 1 si le pays 
est spécialisé dans un seul secteur. À un niveau plus fin, on peut calculer un indice mesu- 
rant la part du commerce inter-branche (indice de Finger-Kreinin) : 

Xi - M; 


Xi + M; 

sd HE Xi + M; 

0 s’il est entièrement intra-branche. 

Méthodes économétriques 

+ Méthode VAR (Bayoumi & Eichengreen, 1994) inspirée de Blanchard et Quah 

(1989). Le point de départ est que les chocs d’offre ont des effets permanents sur les 
prix et la production, tandis que les chocs de demande n’ont un effet permanent que 
sur les prix si la courbe d’offre est verticale à long terme. Cette distinction est impor- 
tante parce qu’un choc d'offre requiert un ajustement permanent du taux de change 
réel, tandis qu’un choc de demande peut être absorbé par une variation du taux de 
change nominal sans effet permanent sur le taux de change réel. Pour identifier les 
chocs, on estime un modèle bivarié se ramène ensuite à : 


eZ ]T] 


1 


n 2 
Par exemple 7 — 2 (95) ; où PIB; est la production du secteur i et n le nombre de 
i=1 


. Cet indice vaut 1 si tout le commerce est inter-branche, 


où y, désigne le logarithme de la production réelle, p, le taux d'inflation et L l’opéra- 

teur « retard » (par définition, Lx, = x, ,). Les chocs d'offre £‘, et de demande #4, sont 

identifiés à l’aide de quatre restrictions sur les matrices de coefficients, et notamment 
œ 

avec la restriction Y, ai, = 0 qui exprime le caractère non-permanent des chocs de 
i=0 

demande. L’inconvénient de cette méthode est qu’elle ne permet pas d'identifier l’ori- 

gine des chocs. Par exemple, elle confond chocs de politique économique et chocs 

résultant des comportements privés. En outre, il n’est pas certain que les chocs ainsi 

mesurés soient réellement indépendants du régime de change. 

e Décomposition de la variance (Forni et Reichlin, 1999). On décompose la variance 
du taux de croissance de la production des régions européennes en trois : une compo- 
sante régionale, une composante nationale et une composante européenne, à partir 
d’une équation de type : 


y} = 4 ij ,1 ij i 
— y 1 = 0x +02 + ce; 


où i représente la région, et j le pays européen. On peut alors décomposer la variance 


de yŸ en trois termes additifs. Les variables x, z et £ sont non observées. Pour estimer 
le modèle, on procède successivement à l'estimation des diverses composantes. 
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Estimations économétriques : on estime des équations macroéconomiques et 
l’on identifie les résidus des estimations aux chocs frappant les économies. À 
l’aide de quelques hypothèses fondées sur la théorie économique, on peut trans- 
former ces chocs en des termes interprétables comme des chocs d’offre et des 
chocs de demande (Blanchard et Quah, 1989, cf. chapitre 1). Il ne reste plus 
alors qu’à calculer la corrélation d’un même type de chocs entre différents 
pays. Cette méthode a été appliquée à la question de l’unification monétaire en 
Europe par Bayoumi et Eichengreen (1994). Les résultats plaidaient en faveur 
d’une unification monétaire à plusieurs vitesses : seul un petit groupe de pays 
autour de l’ Allemagne présentait des niveaux de corrélation des chocs compa- 
rable aux corrélations entre régions des États-Unis. Toutefois, il n’est pas exclu 
que ces résultats proviennent des régimes de change eux-mêmes, le « noyau » 
de pays autour de l’ Allemagne ayant connu des changes plus stables que les 
pays de la « périphérie ». 


Simulations stochastiques* : on part d’un modèle économétrique dans lequel 
les résidus sont assimilés à des chocs macroéconomiques. On simule alors le 
modèle en tirant au hasard des chocs dans les distributions estimées, un grand 
nombre de fois, et l’on calcule la variance simulée des variables entrant dans la 
fonction de perte (production, prix par exemple). On réitère ce travail en modi- 
fiant le régime de change, donc le bloc de détermination du taux d’intérêt et du 
taux de change. On compare, enfin, la variance des variables d’intérêt sous les 
différents régimes de change. Les résultats obtenus tiennent compte à la fois 
des régimes de change et de la nature des chocs (chocs d’offre ou de demande, 
monétaires ou réels, internes ou externes). Cette méthode a été appliquée à la 
question de l’unification monétaire européenne par Masson et Symansky 
(1992). Le tableau 5.6 reproduit les résultats. L’un des défauts de la méthode 


Ecort type en % du logarithme de lo variable 
Allemagne France Italie Royaume-Uni 

Variabilité de la production | 

Changes flottants 3,8 28 23 26 
Union monétaire 3,2 24 22 27 
Voriabilité de l'inflation 

Changes flottants 22 1,9 1,9 3,1 
Union monétaire 1,6 21 23 28 


Source : Masson et Symansky (1992). 
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est de supposer les paramètres estimés invariants quelque soit le régime de 
change (critique de Lucas, cf. chapitre 2). 


La théorie des zones monétaires optimales n’a pas été appliquée lors de l’uni- 
fication monétaire européenne. Le traité de Maastricht a privilégié des critères de con- 
vergence nominale, qui évaluent la faisabilité pratique de l’unification (inflation faible, 
taux de change stables) et les risques pesant sur l’indépendance de la banque centrale 
unique (santé des finances publiques, cf. chapitre 3). De même, le projet de « seconde 
union monétaire » en Afrique ne fait pas référence à la théorie des zones monétaires 
optimales (cf. encadré 5.11). Le seul exemple de pays ayant explicitement appliqué un 
arbitrage micro/macro, pour finalement repousser son entrée dans la zone euro, est le 
Royaume-Uni avec les « cinq tests » définis par le chancelier de l’Echiquier, Gordon 
Brown, en 1997 (cf. encadré 5.12). 


ENCADRÉ 5.11 
Les frontières monétaires en Afrique sub-saharienne 


En Afrique sub-saharienne existent déjà deux unions monétaires : l'UEMOA (Union Écono- 
mique et Monétaire Ouest-Africaine), et la CEMAC (Communauté Économique et Moné- 
taire d’Afrique Centrale). La monnaie de chacune de ces deux unions, le franc CFA, est fixe 
par rapport à l'euro, et la convertibilité à taux fixe est garantie par le ministère des Finances 
français qui comble le déséquilibre entre le solde des transactions courante et les entrées net- 
tes de capitaux. En 2000, six pays d’Afrique de l'Ouest non membres de l’UEMOA, dont le 
Nigeria, ont déclaré leur intention de conclure une union monétaire en 2003, avant de faire 
fusionner cette nouvelle union monétaire avec l'UEMOA et ainsi faire coïncider les frontiè- 
res monétaires avec celles de la CEDEAO (Communauté économique des États d’ Afrique de 
l'Ouest). Des critères de convergence ont été définis, et un Institut Monétaire d’ Afrique de 
l'Ouest a été établi à Accra (Ghana) pour organiser la surveillance multilatérale et préparer 
l'unification monétaire. En avril 2002, la Zone Monétaire Ouest Africaine (ZMOA) a été 
créée autour de cinq pays (Gambie, Ghana, Guinée, Nigeria, Sierra Leone), avec un méca- 
nisme de change limitant les fluctuations de chaque monnaie à + 15 % par rapport au dollar 
US. Les résultats décevants en matière de convergence constatés à la fin de l’année 2002 ont 
amené les gouvernements à repousser l'union monétaire au 1°" juillet 2005. 

_ Cette nouvelle dynamique monétaire ouest-africaine pose la question des frontières 
monétaires optimales en Afrique sub-saharienne. La question est particulièrement difficile 
pour des pays généralement très spécialisés et dont le faible niveau de revenu par habitant 
limite le potentiel des échanges à l’intérieur de la zone. Les analyses empiriques existantes 
concluent que la zone franc ne constitue pas une zone monétaire optimale : la CEMAC appa- 
raît assez différente de l'UEMOA et c’est une zone très hétérogène ; au sein de l'UEMOA, 
un « cœur » de pays relativement homogènes peut être défini sur des critères économiques. 
Mais ce sous-ensemble est très différent du Nigeria, gros exportateur de pétrole. Voir Masson 
et Pattllo (2001) et Bénassy-Quéré et Coupet (2004). 
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_ ENCADRÉ 5.12 
“scans Miamien 


En 107. de gotiemeient de TO His: Mi dun sms s Saies D Cou 
dans l’euro, indépendamment des critères de Maastricht. Ces critères étaient les suivants : (1) 
Les cycles économiques et les structures économiques du Royaume-Uni pourront-ils suppor- 
ter un taux d'intérêt unique défini pour toute la zone euro ? (2) En cas de difficulté, l’écono- 

mie britannique est-elle suffisamment flexible ? (3) L'entrée dans l’euro favoriserait-elle 
l'investissement au Royaume-Uni ? (4) Quel en serait l’impact sur la compétitivité du secteur 
financier britannique ? (5) En définitive, l’adhésion à l’euro serait-elle favorable à la 
croissance ? Le Trésor britannique a alors fait tourner des modèles et fait travailler des uni- 
versitaires britanniques. Les conclusions ont été rendues en juin 2003 : 


« Au total, bien que les gains potentiels sur l'investissement, le commerce, les services 
financiers, la croissance et l'emploi soient clairs, nous ne pouvons pas pour le moment con- 
clure qu’il y ait une convergence soutenable et durable, ou suffisamment de flexibilité pour 
faire face aux difficultés potentielles au sein de la zone euro. » 


HM Treasury, UK membership of the single currency : 
an assessment of the five economic tests, juin 2003, trad. des auteurs. 


C. Crédibilité et coordination des politiques de change 


Si les propriétés stabilisatrices des régimes de change sont généralement mises en avant 
par les économistes, une autre catégorie de considérations pèse en fait bien d’avantage 
dans les décisions des gouvernements : l’apport du choix d’un régime de change à la 
crédibilité de la politique économique. 


L'utilisation de la politique monétaire, et de son canal externe, suppose que les 
autorités ont la capacité de conduire une politique crédible. Ce n’est pas toujours le cas, 
en raison de l’accumulation d’erreurs de politique économique dans le passé (hyperin- 
flations latino-américaines des années 1980) ou d’une absence d’expérience (pays en 
transition, en particulier les nouveaux pays issus de l’ex-URSS). L’ancrage nominal 
externe est alors un substitut à la crédibilité pour des autorités monétaires nationales 
insuffisamment crédibles : en annonçant que le taux de change ne bougera pas, la ban- 
que centrale incite les entreprises et les salariés à modérer les hausses de prix, ce qui 
justifie a posteriori la fixité du taux de change. Comme nous l’avons vu, les pays asia- 
tiques qui ont maintenu un taux de change nominal fixe dans les années 1990 ont 
obtenu une inflation plus faible (cf. tableau 5.2). Ce mécanisme est cependant fragile 
car, comme toute la politique monétaire, il dépend de la crédibilité de l’annonce. Les 
institutions peuvent contribuer à cette crédibilité. Si l’abandon de la parité fixe a un coût 
politique ou institutionnel élevé, les agents privés n’anticiperont pas de changement de 
régime (cf. le modèle de crise de change de l’encadré 5.7). C’est l’objet du système de 
la caisse d'émission, qui a connu un succès spectaculaire pour vaincre l’hyperinflation 
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en Argentine, au début des années 1990 (cf. graphique 5.27). La réputation de fermeté 
des autorités peut aussi jouer ce rôle, comme dans le cas de la France de la fin des 
années 1980 (politique du « franc fort »). 


Les crises de change des années 1990-2000 ont néanmoins rappelé que 
l’ancrage monétaire externe ne peut durablement se substituer à une crédibilité interne 
des institutions. Plus récent, le cas argentin est particulièrement parlant : après un suc- 
cès initial, la caisse d’émission a finalement dû être abandonnée à la fin 2001, dans un 
climat de crise politique et sociale. Le dérapage des finances publiques rendait son 
maintien insoutenable 31. 


Le risque de crise peut cependant être réduit par l’affichage d’une stratégie 
claire à long terme. Ce fut le cas du mécanisme de change européen après la crise de 
1993 : convaincus de la volonté des gouvernements de fusionner leurs monnaies dans 
un délai prévisible, les marchés ont joué le jeu de la convergence dans le cadre d’un 
régime de change fixe traditionnel et d’une parfaite mobilité des capitaux, donc dans les 
conditions a priori les plus propices aux attaques spéculatives. Cette perspective 
d’entrée dans l’euro pourra également favoriser la transition d’autres pays de l’Union 
européenne vers l'euro. Selon le traité de Maastricht, ces pays ne seront acceptés dans 


31 Pour un bilan de l'expérience argentine de caisse d’émission, voir Sgard (2004). 
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la zone euro qu’après deux ans de participation au mécanisme de change, qui veut que 
leurs monnaies fluctuent au maximum de + 15 % autour d’une parité centrale face à 
l’euro. La perspective d’entrée dans l’euro (d’autant plus crédible que la zone euro 
existe déjà), associée à un engagement de la BCE de défendre la bande de fluctuation 
par des interventions aux bornes supérieure et inférieure de cette bande, pourrait con- 
trebalancer les risques liés au financement de déséquilibres courants parfois très impor- 
tants *2, En juin 2004, la couronne estonienne, le litas lituanien et la tolar slovène ont 
rejoint la couronne danoise dans ce mécanisme de change. 


La question des dynamiques monétaires régionales se pose également en Asie. 
La coordination monétaire en Asie passe par des accords d’entraide entre banques cen- 
trales en cas de crise monétaire et par un ancrage de facto sur le dollar. Au début des 
années 2000, cette situation apparaissait de moins en moins tenable, notamment en rai- 
son de l’énorme accumulation de réserves de change de la part des banques centrales 
asiatiques (début 2004, 70 % des réserves officielles mondiales étaient détenues en 
Asie, dont la moitié en Asie hors Japon). Une sortie possible serait l'instauration d’une 
véritable coordination monétaire régionale, par exemple autour de parités fixes ajusta- 
bles sur un panier de monnaies. Ce type d’arrangement n’aurait toutefois de sens que 
dans la perspective d’une intégration monétaire plus poussée, sous la forme, à terme, 
d’une monnaie unique #. 


En régime de change flottant, face à un choc de demande symétrique négatif, 
chaque pays est tenté de déprécier sa monnaie en menant une politique monétaire 
expansionniste. Ce faisant, il cherche à attirer une partie de la production de son voisin. 
Mais si tous les pays mènent cette politique de dévaluation compétitive, ils ne peuvent 
rien gagner : au contraire, les politiques monétaires expansionnistes vont induire de 
l'inflation. Au total, le taux de change réel est au même niveau mais l'inflation est plus 
élevée : il s’agit d’un équilibre suboptimal, comme dans un classique dilemme du pri- 
sonnier**#, Une première réponse est la coordination, qui consiste à décider conjointe- 
ment au sein d’un groupe de pays, des politiques monétaires de chacun, ce qui permet 
d’internaliser l’impact des décisions de chaque pays sur les économies voisines. Mais 
la coordination est coûteuse : elle induit des coûts de recherche de l’information, de 
négociation, de contrôle des comportements non coopératifs, etc. Si les chocs sont 
symétriques, une autre réponse passe par des taux de change fixes. L'équilibre en chan- 
ges fixes est alors identique à l’équilibre coopératif et permet d'économiser les coûts de 
transactions. On peut interpréter de cette manière la décision de la plupart des pays asia- 
tiques d’ancrer leur monnaie sur le dollar, qui leur évite de mettre en place un système 
coûteux de coordination régionale des politiques monétaires. 


32 Sur l'élargissement de la zone euro, voir Bénassy-Quéré et Lahrèche-Révil (2002). 

33 Sur la coopération monétaire en Asie et la perspective d’une monnaie unique asiatique, voir Henning (2002), 
Cœuré (2004) et Ito (2004). 

34 Le dilemme du prisonnier (cf. chapitre 2) est une situation étudiée par la théorie des jeux, dans laquelle le 
choix rationnel des joueurs conduit à un équilibre qui n’est optimal ni socialement, ni même pour chacun d’entre 
eux. Voir le chapitre 3 pour un cas de figure comparable relatif à la politique budgétaire. 
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Au total, le choix d’un régime de change dépend d’un ensemble de critères qu’il 
faut pondérer de manière différente selon les périodes et les régions du monde. Comme 
l’a écrit Jeffrey Frankel (1999), « aucun régime de change ne convient à tous les pays 
et en toutes circonstances ». 


5.3.2 Les politiques de change en taux de change flottants 


Très peu de pays s’abstiennent de toute intervention sur le marché des changes. L’Aus- 
tralie et la Nouvelle Zélande, qui sont dans ce cas, font exception. Dans les grands pays 
dont le taux de change est flottant, les autorités interviennent occasionnellement. 


A. Qui décide ? 


La responsabilité du régime de change appartient dans tous les pays au gouvernement. 
Ainsi par exemple l’union monétaire européenne ou l’unification monétaire allemande 
ont-elles relevé de la décision gouvernementale (décision ultérieurement ratifiée par 
voie parlementaire ou référendaire). Celle de la politique de change peut incomber à la 
banque centrale ou au ministère des Finances. Aux États-Unis, au Japon, au Royaume- 
Uni, c’est le gouvernement qui est seul responsable de la politique de change. En cas 
d'interventions sur le marché, la banque centrale ne fait qu’agir pour son compte. En 
Allemagne, jusqu’en 1999, la Bundesbank avait acquis une large autonomie en matière 
de politique de change, compte tenu de la priorité absolue donnée à la stabilité des prix 
et de l’interaction entre politique monétaire et politique de change (ainsi, en vertu d’un 
accord passé avec le gouvernement au moment de la mise en place du SME, la Bundes- 
bank a refusé d’intervenir en 1992 pour soutenir la livre sterling et la lire italienne dans 
le mécanisme de change européen). 


Le dispositif retenu pour la zone euro représente un compromis entre ces deux 
visions, plus proche de la tradition allemande. Le traité de Maastricht est ambigu sur la 
politique de change de l’euro. Elle est distincte de la politique monétaire (comme le 
voulaient les Français) mais toutes deux ont pour objectif la stabilité des prix (comme 
le voulaient les Allemands). Une politique de change visant un euro délibérément faible 
pour soutenir l’activité, est donc exclue. La responsabilité de la politique de change est 
partagée entre le conseil des ministres des Finances et la BCE. À la BCE la gestion des 
réserves de change et la conduite des opérations de marché ; au Conseil des ministres 
des finances, la négociation d'accords monétaires formels avec des pays tiers #, et la 
définition éventuelle, sur proposition de la Commission ou de la BCE, d’« orientations 
générales de la politique de change » mais à la condition que celles-ci ne mettent pas en 
danger la stabilité des prix. 


35 Cette disposition du traité n’a été utilisée que pour conclure des accords de change avec de petits pays, par 
exemple pour l'adoption de l'euro à San Marin. 
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B. Quand intervenir ? 


Un consensus est rapidement apparu parmi les pays européens pour considérer que les 
interventions sur le marché n'étaient souhaitables que dans des circonstances excep- 
tionnelles, en cas de désajustement manifeste de la parité de l’euro ou d’une volatilité 
particulièrement élevée. Ces circonstances ne se sont présentées qu’en 2000, quand le 
niveau particulièrement bas de l’euro a conduit la BCE à demander l’aide de la Fed et 
de la Banque du Japon pour une intervention conjointe sur le marché des changes le 
25 septembre 2000. L’instrument des « orientations générales », lourd à mettre en 
œuvre, n’a quant à lui jamais été utilisé. Dans les situations de désajustement ou de 
volatilité, qui sont des situations de crise, un consensus entre les ministres et la BCE est 
de toute façon nécessaire pour envoyer les signaux appropriés. Mais on ne peut exclure 
en principe le risque d’un conflit entre les deux institutions, par exemple si des tensions 
inflationnistes se développaient dans un contexte de taux de change élevé : conformé- 
ment à son mandat, la BCE augmenterait les taux d'intérêt pour lutter contre l’inflation, 
mais elle aggraverait la surévaluation de l’euro %. Toutefois, les termes de l’article 111 
du traité (« ces orientations n’affectent pas la stabilité des prix ») excluent que le Con- 
seil puisse utiliser les orientations de politique de change pour contraindre la BCE à 
choisir la compétitivité au détriment de la lutte contre l'inflation. 


La politique de change des États-Unis mérite une attention particulière. Le sta- 
tut du dollar comme principale monnaie internationale autorise une certaine indiffé- 
rence vis-à-vis du taux de change : une dépréciation du dollar n’élève pas le service de 
la dette extérieure, pourtant très importante, et les émissions de titres en dollars trouvent 
facilement à se placer dans un monde où la monnaie américaine joue toujours le rôle de 
monnaie refuge. À l'inverse, un dollar fort élève le pouvoir d’achat des résidents des 
États-Unis, et le déficit extérieur qui en résulte est aisément financé. 


Cette doctrine du benign neglect* souffre quelques exceptions, lorsque le dollar 
est trop faible (risque inflationniste de la fin des années 1970) ou trop fort, comme lors 
de l’épisode de 1984-1985, qui a conduit aux accords du Plaza par lesquels les membres 
du G7 s’engageaient à faire baisser le dollar, ou encore comme au début des années 2000 
lorsque le déficit extérieur américain s’est doublé d’une prise de conscience des pertes 
d’emplois industriels au profit des pays à bas salaires, et notamment de la Chine. Le lien 
entre taux de change et désindustrialisation est loin d’être établi, l'avantage des pays à 
bas salaires pour les industries de main-d’œuvre étant très largement structurel (résultat 
des dotations relatives en capital et en main-d'œuvre par rapport aux États-Unis). 
Malgré cela, l’administration américaine a régulièrement la tentation, comme tous les 
gouvernements, de mettre en avant le taux de change comme élément de réponse au 
mécontentement interne et aux pressions protectionnistes. Dans ce contexte, l’adminis- 
tration Clinton s’est singularisée par une préférence affichée pour un dollar fort et une 
technique très maîtrisée de communication avec les marchés (cf. encadré 5.13). 


36 Sur la gestion du taux de change euro-dollar, voir Davanne et Jacquet (2000) et Cœuré et Pisani-Ferry (2000). 
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ENCADRÉ 5.13 
Parle avec eux : la politique du dollar fort selon Robert Rubin 


Secrétaire au Trésor de l’administration Clinton de 1995 à 1999, Robert Rubin a associé son 
nom la politique du dollar fort. Dans ses mémoires, /n an Uncertain World (2003), il rend 
compte en ces termes de ses fondements et de ses modalités : 


« Une monnaie forte signifie que les consommateurs et les entreprises peuvent acheter 
moins cher les biens et services importés et que l'inflation et les taux d’intérêt tendent à être 
plus faibles. Elle exerce aussi sur le secteur productif américain une pression à l’augmenta- 
tion de la productivité et de la compétitivité. Ces bénéfices peuvent être auto-entretenus du 
fait que le capital étranger entre plus facilement en raison d’une plus grande confiance dans 
notre monnaie » (p. 182, trad. des auteurs). 

« Grâce à la capacité du Trésor à acheter et vendre des monnaies en vue d’affecter le 
taux de change, les marchés auraient réagi à presque tout ce que je pouvais dire qui semble 
rendre l'intervention plus ou moins probable. En affectant les taux de change de manière non- 
intentionnelle, je serais apparu comme indiscipliné et primaire [...] Quelle que soit mon opi- 
nion sur le point de savoir si le dollar était trop fort ou trop faible à un instant donné, je disais 
virtuellement presque toujours la même chose : « un dollar fort est dans notre intérêt 
national » [...] Le moindre changement, comme de dire « je crois que notre intérêt national 
est de maintenir un dollar fort » au lieu de « je crois qu’un dollar fort est dans notre intérêt 
national » aurait pu avoir des effets sur les marchés [...] Un jour, j'ai créé une grande excita- 
tion lors d’un point de presse, en déclarant « un dollar fort est dans notre intérêt national, et 
nous avons eu un dollar fort depuis quelque temps », parce que cette phrase était construite 
pour signifier que nous n’aurions pas vu d’inconvénient à voir le dollar rester fort mais 
s’affaiblir quelque peu. » (pp. 182 et 184, trad. des auteurs). 

Unité d’expression, maîtrise millimétrique de l’expression : lors de l’épisode de faiblesse 
de la monnaie européenne, en 1999-2000, les responsables de la zone euro n’ont pas fait preuve 
de la même discipline et la confusion a eu tôt fait de gagner les marchés des changes. 


Au contraire des États-Unis, le Japon est traditionnellement beaucoup inter- 
venu sur le marché des changes, notamment pour lutter contre l’appréciation du yen. 
Ces interventions ont atteint des montants sans précédent au début des années 2000 : la 
Banque du Japon a vendu 1284 milliards de yens, soit plus de 10 milliards d’euros, dans 
la seule journée du 10 décembre 2003. La politique d’intervention était cohérente avec 
la politique monétaire car les interventions n'étaient pas stérilisées et contribuaient 
donc à l’expansion monétaire, qui constituait par ailleurs le principal instrument de la 
Banque du Japon pour stimuler l’activité (cf. chapitre 4). Cette cohérence a assuré un 
certain succès à cette stratégie (cf. encadré 5.14). 


C. Monnaie forte, monnaie faible 


Dans la mesure où les gouvernements peuvent influencer la formation du taux de 
change, doivent-ils jouer une stratégie de monnaie faible* ou de monnaie forte* ? 
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L'Allemagne de l’immédiat après-guerre, le Japon, les pays émergents d’Asie ont 
choisi la première option. Les États-Unis des années 1990, le Royaume-Uni, dans une 
certaine mesure la France ont joué la seconde. 


Les stratégies de monnaie faible sont souvent d’inspiration mercantiliste. 
Elles visent à favoriser les exportations, à freiner les importations et à attirer des 
investissements directs. Mais il existe d’autres raisons, plus subtiles, de maintenir un 
taux de change sous-évalué : notamment, de stimuler la croissance des flux bruts 
d’exportations et d’importations, et d'orienter le capital et la main-d’œuvre vers le sec- 
teur exportateur, où l’allocation des ressources est plus efficace que dans le secteur pro- 
tégé du fait de la pression de la concurrence internationale (Dooley, Folkerts-Landau et 
Garber, 2003). La Chine est suspectée par beaucoup de ses partenaires de suivre une 
stratégie de ce type. Outre le risque inflationniste, le problème d’une telle stratégie est, 
comme pour toute politique de protection, qu’elle peut conduire à une accumulation 
inefficace. 


Les stratégies de monnaie forte visent au contraire à accélérer la restructuration 
des entreprises les moins productives du secteur soumis à la concurrence internationale. 
Elles provoquent une accélération de la « destruction créatrice » schumpétérienne (cf. 
chapitre 6) au profit des entreprises et des secteurs les plus aptes à résister à la concur- 
rence internationale. C’était à des arguments de ce type que se référait informellement 
l’administration Clinton lorsqu’elle soutenait, par la voix de son secrétaire au Trésor, 
qu’un « dollar fort est dans l’intérêt des États-Unis ». Pour qu’une stratégie de ce type 
réussisse, il faut cependant que l’économie soit dotée d’institutions susceptibles de sou- 
tenir cette réallocation : marchés des biens concurrentiels, favorables à l’entrée de nou- 
velles entreprises ; marchés du travail réactifs, permettant la mobilité intersectorielle ; 
marchés des capitaux efficaces, susceptibles d’accompagner la croissance des entreprises 
innovantes. À défaut, le change fort peut conduire à une destruction sans création. C’est 
pourquoi les stratégies de change fort conviennent mieux aux pays développés, qui dis- 
posent d'institutions économiques plus avancées et sont plus proches de la frontière tech- 
nologique. 


Il convient de noter que la variable d’intérêt est le taux de change réel, et non 
nominal. Ainsi, les gouvernements français de la fin des années 1980 et du début des 
années 1990 ont théorisé et mis en œuvre une politique de désinflation compétitive* qui 
visait, par des taux d'intérêt élevés et la maîtrise de l’inflation, à dévaluer le taux de 
change réel sans toucher au taux de change nominal. Il s’agissait donc, dans l'intention, 
d'une politique de monnaie faible. qui s’est traduite dans les premières années, 
compte tenu des délais d’action de la politique monétaire et de l’inertie du taux d’infla- 
tion, par une monnaie plus forte. Rétrospectivement, l’objectif a été atteint : on con- 
sidère généralement que la France est rentrée dans l’euro à un taux de change réel 
avantageux. Mais cette politique a contribué, dans les années 1990, à l’atonie de l’acti- 
vité et de l'emploi (Blanchard et Muet, 1993). C’est un exemple de réforme structurelle 
dont l'effet a été positif à long terme, mais négatif à court terme (cf. chapitre 1). 
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Les liens entre stratégie de change et politique de croissance sont donc plus 
subtils que ne le suggère une approche centrée sur la seule demande. La pertinence 
d’une stratégie de change dépend de la qualité des institutions économiques du pays *?. 


D. Taux de change et cyde 


Finalement, on peut se demander si la parité de l’euro a bien joué, depuis sa création, le 
rôle que lui assigne la théorie économique. Nous avons vu que les Européens ont déli- 
bérément renoncé à employer le taux de change comme instrument de politique écono- 
mique, et qu’ils n’ont même pas jugé utile, sauf à la fin 2000, d'intervenir pour infléchir 
le cours de leur monnaie. Le taux de change a-t-il joué son rôle de variable d’ajustement 
face aux chocs macroéconomi-ques ? Sur la période 1999-2003, la croissance de la 
zone euro a été supérieure à la croissance aux États-Unis en 2001, égale en 2000 et infé- 
rieure les autres années. Or l’euro a été faible en 2000-2001, lorsque la forte croissance 
dans la zone euro laissait craindre des tensions inflationnistes, mais fort les autres 
années, alors que la demande atone aurait eu besoin d’un euro plus faible. Ainsi, l’euro 
a accentué plutôt qu’atténué les fluctuations de l’activité : le taux de change a eu un 
effet procyclique (cf. graphique 5.30). 


L’absence de réaction des autorités monétaires s’explique par l’évolution de 
l'inflation — demeurée au-dessus du plafond de 2 % par an fixé par la BCE en dépit du 
ralentissement de l’activité —, et par la conviction que le dollar devait inéluctablement 
se déprécier pour corriger les déséquilibre extérieurs accumulés aux États-Unis. 


37 Voir sur ce point les travaux de Philippe Aghion, et le chapitre 6 sur la croissance. 
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Variation du taux 
de change réel effectif (%) 
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Source : OCDE. 


Parce que la formation du taux de change dépend des anticipations formées 
quant à l’évolution future de la politique économique, sa réaction à un choc dépend 
aussi de la réaction attendue des autorités monétaires. La procyclicalité du taux de 
change de l’euro n’est sans doute pas sans lien avec les incertitudes de politique écono- 
mique qui demeurent dans la zone euro. 
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Nous avons discuté dans les chapitres précédents le pilotage de la demande glo- 
bale. Après quelques années, les politiques de demande perdent leur efficacité et le 
niveau d’activité n’est déterminé que par le potentiel d’offre. Sur une longue période, 
c’est donc le taux de croissance de cette capacité d’offre qui détermine l’augmentation 
de la richesse et du bien-être de ceux qui en bénéficient : directement sous forme de 
revenus, indirectement par la jouissance de biens publics (santé, éducation, sécurité, 
infrastructures). 


Or cette croissance est tout sauf garantie. En 1913, le produit intérieur brut par 
habitant de l’ Argentine était de 70 % supérieur à celui de l’Espagne. Au lendemain de 
la Seconde Guerre mondiale, celui du Ghana dépassait de près de 50 % celui de la Corée 
du Sud. En 1970, celui de l'Italie était de plus de 60 % supérieur à celui de l’Irlande. 
Mais au tournant du troisième millénaire, le PIB par habitant de l'Espagne était de 50 % 
supérieur à celui de l’ Argentine, celui de la Corée était dix fois supérieur à celui du 
Ghana, et celui de l’Irlande venait juste de dépasser celui de l'Italie !. Ces trajectoires 
divergentes, qui conduisent certains pays vers la prospérité et d’autres vers le sous- 
développement, sont l’effet d’écarts de croissance persistants au fil des décennies. 
Cumulé sur cinquante ans, un différentiel de croissance d’un point par an, par exemple 
entre 3 et 4 %, produit en effet un écart de revenu de 62 % ; pour un différentiel de deux 
points, entre 3 et 5 %, l’écart à l’arrivée est de 162 % ; et pour trois points, il est de 
320 %. C’est sur la base de calculs de ce type qu'est aujourd’hui formulé le pronostic 
selon lequel en 2050, les trois premières économies du monde seront, dans l’ordre, la 
Chine, les États-Unis et l’Inde (Wilson et Purushothaman, 2003). 


Que les rythmes de développement économique diffèrent durablement dans le 
temps et dans l’espace est un fait avéré, et la mondialisation des échanges n’a en rien 
entraîné leur uniformisation. Susciter la croissance, l’entretenir ou l’accélérer est ainsi 
l’un des principaux enjeux de la politique économique, sans doute le principal dans une 
perspective de long terme. C’est aussi l’un des plus difficiles à cerner : la quête des 
déterminants de la croissance conduit en effet l’économiste à ouvrir successivement, et 
avec toujours plus de difficulté, une série de poupées russes. À chaque niveau, il cerne 
une part de la réalité, mais pour constater bientôt que des ressorts plus profonds lui 
échappent encore. Or c’est bien sur ces ressorts profonds — les plus mal connus — que 
la politique économique devrait agir pour stimuler durablement l’expansion. 


À un premier niveau, descriptif, l’économiste peut retracer au fil du temps les 
trajectoires des différents pays. L'exercice est instructif, et permet de dégager quelques 
faits stylisés marquants quant à la croissance dans le monde. Mais il ne dit presque rien 
sur les causes des évolutions recensées. L'analyse peut alors être affinée, si l’on rai- 
sonne en termes de convergence des niveaux de revenu par habitant : il s’agit de savoir 
si, et pourquoi, les économies moins développées rattrapent leur retard. Un pas plus 
loin, l’analyse introduit les facteurs de production — travail et capital, puis capital 


1 Ces comparaisons sont tirées de l'ouvrage d’Angus Maddison (2001) sur la croissance en longue période. 
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humain — ce qui débouche sur une « comptabilité de la croissance » qui isole les con- 
tributions des différents facteurs. Cependant cette approche reste descriptive. Encore un 
pas plus loin, les modèles de croissance dits néoclassiques rendent compte de l’accu- 
mulation du capital, matériel ou humain, et de leurs effets sur le revenu par habitant, en 
fonction des comportements d’épargne et d’investissement éducatif. Ces modèles rap- 
prochent des préoccupations de politique économique. Cependant ils demeurent frus- 
trants, parce qu’ils ne parviennent pas à expliquer les ressorts de la croissance de long 
terme, laquelle est traitée comme un résidu inexpliqué. C’est à comprendre l’origine de 
ce résidu que s’attachent les modèles qui mettent l’accent sur la croissance endogène 
ou l'innovation. Is expliquent les mécanismes par lesquels la croissance peut perdurer 
et se renouveler, mais renvoient eux-mêmes à des déterminants plus profonds qui tou- 
chent aux institutions économiques et à leur adéquation à un certain stade de dévelop- 
pement. L'étape suivante de l’analyse vise alors à déterminer dans quel contexte 
— éducation, effort de recherche publique, régime de protection de la propriété intel- 
lectuelle, concurrence, financement des entreprises, fiscalité... — l’innovation est le 
mieux à même de se développer 2. 


Passer au niveau suivant ne prive pas le précédent de pertinence. Car à mesure 
que l’économiste s’éloigne du terrain balisé de la mesure de la croissance et de ses com- 
posantes pour aller vers les déterminants profonds, ses connaissances et ses recomman- 
dations deviennent moins assurées. Instruit par les erreurs commises dans le passé à, il 
mesure les limites de ses connaissances. Mais, en même temps, la réflexion de politique 
économique rend cette investigation indispensable, parce que c’est bien sur ces déter- 
minants profonds que les politiques publiques peuvent agir. Pour savoir comment 
redresser la croissance européenne, par exemple, il ne suffit pas de constater qu’elle a 
décroché de celle des États-Unis, ni même d’observer que l'investissement a ralenti ou 
que l’innovation est insuffisante : ce qui importe est de savoir s’il faut, par exemple, 
que les pays européens, en priorité, consacrent des moyens budgétaires accrus à l’édu- 
cation et à la recherche, modifient leur politique de concurrence, ou réforment leur fis- 
calité. 


L'économie de la croissance consiste donc nécessairement à analyser les déter- 
minants du développement de la production, à définir les moyens d’agir sur ces déter- 
minants et, au-delà de ces mécanismes, à comprendre l’alchimie qui permet à un pays 
de « décoller » et de se placer sur une trajectoire de croissance plus forte. 


2 Parmi les facteurs explicatifs de la croissance, il en est aussi sur lesquels l’économiste n’a rien à dire, parce 
qu'ils sont extérieurs au fonctionnement de l’économie. Ainsi, un pays sans accès à la mer aura plus de mal à se 
développer. 


3 Dans les années 1950, le pessimisme était de mise sur les perspectives du développement asiatique. Dans les 
années 1960, l’idée que l’Union soviétique allait rattraper les États-Unis était couramment défendue. Dans les 
années 1970, les pays d'Europe paraissaient engagés sur la voie d’une croissance rapide. Dans les années 1980, le 
secret de l'expansion sans fin paraissait s'être logé au Japon et le débat américain portait sur la désindustrialisa- 
tion et la baisse de la productivité. Et il est trop tôt pour diagnostiquer les erreurs des années 1990. 
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6.1 ENJEUX 


6.1.1 Cinq « faits stylisés » sur la croissance 


Nous allons d’abord chercher à dégager des « faits stylisés » sur la manière dont la 
richesse a augmenté au cours du temps et dans les différentes nations. Dans les pages 
qui suivent, nous identifierons les cinq faits suivants : 


+ La croissance du revenu mondial connaît, sur très longue période, des accélé- 
rations abruptes ; 


* Le PIB par habitant et la productivité peuvent connaître des inflexions signifi- 
catives à moyen terme, qui ne sont pas nécessairement synchrones entre pays 
industrialisés ; 


+ Certains pays sont parvenus à rattraper le niveau de vie des plus avancés, mais 
d’autres sont restés « au bord de la route » de la croissance mondiale ; 


+ Les inégalités de revenu ont augmenté très fortement au cours des xix° et 
xx® siècles, d’abord au sein des pays, puis entre pays. Elles semblent s’être 
réduites à la fin des années 1990, pour l’essentiel grâce à l’enrichissement 
rapide d’une fraction des populations chinoise et indienne ; 


* Au sein des pays développés, le progrès technique peut accroître les inégalités 
de revenu en augmentant le taux de chômage et/ou en abaissant le salaire relatif 
des salariés peu qualifiés. 


Auparavant, quelques éléments de méthodes sont nécessaires. 


A. Comment mesurer la croissance et le développement ? 


« La marée montante soulève tous les bateaux », disait John F. Kennedy. Mais la crois- 
sance n’améliore pas de manière égale tous les revenus. Pour mesurer le niveau de 
développement, il faut mesurer le niveau de vie des individus et agréger ces mesures 
individuelles. Une telle construction renvoie nécessairement à des a priori éthiques : 
l'observateur utilitariste ou « benthamien » (cf. chapitre 1) jugera le développement à 
l’aune du bien-être de la communauté et donc du revenu moyen tandis que l’observa- 
teur « rawlsien » scrutera l’individu dont l’utilité est la plus faible : il s’intéressera donc 
à la réduction de la pauvreté ; un observateur qui s’intéresserait à la dispersion du 
bien-être se situerait entre les deux 4. Le critère « rawlsien » met l’accent sur la justice 
sociale, mais il est souvent celui des libéraux, prêts à accepter une augmentation des 
inégalités pourvu que les plus pauvres en profitent. Les macro économistes s’en tien- 
nent quant à eux en général à une approche utilitariste : ils s'intéressent à la progression 


4 Sur ces questions, voir le discours Nobel d'Amartya Sen, distingué pour ses travaux sur le choix social (Sen, 
2001). 
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du revenu par habitant, quitte à compléter cette approche par l’étude de la dispersion 
des revenus. 


Le PIB par habitant, ou PIB par tête*, est pertinent pour mesurer le niveau de 
vie moyen, puisqu'il correspond à la valeur ajoutée créée sur le territoire, qui est ensuite 
répartie plus ou moins équitablement $. Il ne l’est cependant pas pour étudier l'efficacité 
de l’appareil de production car une partie des habitants ne travaille pas. C’est pourquoi 
on définit également la productivité du travail*, qui dépend du nombre d’heures tra- 
vaillées (cf. encadré 6.1). La productivité du travail est souvent définie comme le PIB 
produit par emploi. Nous la définissons dans ce chapitre comme une productivité 
horaire, c’est-à-dire la production divisée par le nombre d’heures travaillées ; cette 
notion est plus précise mais elle est aussi plus difficile à mesurer. 


5 Nous n’entrerons pas ici dans une discussion sur l’écart entre le PIB par tête — qui mesure la production par 

résident d’un territoire — et le PNB par tête — qui mesure le revenu des résidents. Les deux mesures peuvent dif- 

férer sensiblement lorsque les résidents possèdent des actifs extérieurs, ou au contraire lorsqu'ils sont endettés, 

lorsqu'ils reçoivent des transferts privés en provenance de l'étranger (notamment de la part des émigrés), ou 

+-SD bénéficient de l’aide internationale. Nous parlerons donc de revenu par tête pour désigner le PIB par 
te. 
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Cette différence est lourde de conséquences pour la discussion sur la perfor- 
mance comparée de l’Europe et des États-Unis. En effet, le jugement porté sur les deux 
régions est très différent selon qu’on considère le PIB par habitant ou la productivité du 
travail. Le PIB par habitant de la zone euro est inférieur de 30 % à celui des États-Unis 
(cf. graphique 6.2) mais la productivité du travail n’y est inférieure que de 10 %. Au 
sein de la zone euro, la France et la Belgique ont une productivité du travail comparable 
à celle des États-Unis. Ceci conduit par exemple Olivier Blanchard à conclure (Blan- 
chard et Wyplosz, 2004) que l’écart de PIB par habitant ne reflète pas une performance 
économique insuffisante, mais une « préférence pour le loisir », c’est-à-dire le choix 
volontaire des Européens de travailler moins longtemps. Ce diagnostic est contesté, car 
la productivité européenne est artificiellement élevée : une partie importante des per- 
sonnes faiblement qualifiées, à faible productivité, est exclue du marché du travail ; en 
outre, si la durée du travail et le taux de personnes employées en Europe se rappro- 
chaient des niveaux américains, ceci diminuerait mécaniquement la productivité car le 
rendement marginal du travail est décroissant 6. 


Pour rendre comparables les revenus de différents pays à différents points dans 
le temps, des corrections techniques sont nécessaires. Au cours du temps, il faut mesu- 
rer des PIB à prix constants, corrigés de l’évolution des prix. Entre pays, il faut aussi 
corriger du taux de change, et la photographie sera différente suivant qu’on utilise les 


6 Voir G. Cette (2004, p. 24, tableau 4). 
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taux de change courants ou les taux de change corrigés des différences de prix (standard 
de pouvoir d’achat, cf. chapitre 5), concept qui mesure mieux le pouvoir d’achat, même 
si son calcul fait l’objet de débats entre praticiens ?. 


Le PIB par tête présente de nombreuses limites. Le PIB agrège des dépenses 
individuelles et n’appréhende pas les externalités positives ou négatives liées au pro- 
cessus de production : on comptabilise la valeur ajoutée des industries polluantes, mais 
pas les dommages que celles-ci causent à l’environnement — au contraire, on compte 
positivement les dépenses engagées pour remédier à ces dommages. Enfin, le bien-être 
individuel dépend aussi de l’espérance de vie, des services publics, de la durée et de la 
qualité des loisirs, etc. 


« La mesure du « développement humain » ne se concentre pas sur une seule mesure isolée 
et traditionnelle du progrès économique (comme le PNB par tête), mais implique un examen 
systématique d'une grande quantité d'informations sur la manière dont les êtres humains vi- 
vent au sein de chaque société (y compris leur niveau d'éducation, de santé, entre autres va- 
riables). Ceci introduit dans l'exercice de l'évaluation du développement une conception 
inévitablement pluraliste du progrès. Les vies humaines subissent des avanies de toutes sor- 
tes et la tâche du théoricien, de ce point de vue, est de reconnaître que des privations de gen- 
res très différents doivent être prises en compte dans le cadre le plus général possible. Ce 
cadre doit être raisonné et cohérent, mais ne doit pas sous-estimer la diversité de ces priva- 
tions dans une quête mal placée d'une mesure unique du succès ou de l'échec. » A. Sen 
(2000), p. 18, trad. des auteurs. 


À la suite des travaux de Sen, le programme des Nations-unies pour le dévelop- 
pement propose un indicateur de développement humain (IDH) qui a été présenté au 
chapitre 1. Par ailleurs, l’extension nécessaire de la notion de PIB dans les analyses de 
la croissance se trouve au cœur de ce qu’il faut comprendre par la notion de dévelop- 
pement durable*. Cette dernière introduit une dimension intertemporelle forte : il ne 
s’agit pas seulement de se préoccuper du revenu des périodes suivantes, mais d’expli- 
citer la façon dont les modes de production et de consommation actuels affecteront ceux 
de demain. Nous nous étendrons pas sur cette question dans ce chapitre. Cependant, les 
outils théoriques qui sont introduits ci-dessous sont compatibles avec une extension du 
concept de croissance et de développement dans cette direction. 


B. Les grandes ruptures de la croissance mondiale 


Commençons par revenir très en arrière. Le grand spécialiste de l’histoire quantitative 
de la croissance, Angus Maddison, a construit une mesure du PIB par tête moyen dans 
le monde depuis 1820. Cette mesure a même été prolongée jusqu’à un million d'années 
avant Jésus-Christ en se fondant sur le lien, très stable avant la révolution industrielle, 


7 Ainsi, un débat a éclaté en France en 2002 sur le « déclin » de la France au sein de l’Union européenne, sur la 
base des chiffres de PIB en standard de pouvoir d’achat publiés par Eurostat … jusqu’à ce que l'INSEE relève 
qu’Eurostat surestimait le prix du secteur de la construction, ce qui affectait fortement les résultats (F. Magnien et 
al., 2002). L'INSEE concluait sagement que la France appartenait à un groupe de pays « intermédiaires » que la 
méthode ne permettait pas de départager. 
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entre population et niveau de vie (Kremer, 1994). Le graphique 6.1 décrit cette évolu- 
tion, exprimée en dollars de 1990. On distingue quatre grandes périodes. De la préhis- 
toire à la fin du Moyen Âge, le revenu moyen dans le monde fluctue autour de 
100 dollars par habitant et par an (il régresse en fait au cours du premier millénaire). Il 
double entre 1400 et 1800. II « décolle » véritablement avec la révolution industrielle 
et dépasse 1000 dollars à la veille de la Seconde Guerre mondiale. Entre 1930 et 2000, 
il progresse de 2,5 % par an en moyenne pour atteindre 6500 dollars en 2000 : le niveau 
de vie mondial a été multiplié par six sur cette dernière période. 


La croissance du revenu mondial connaît donc, sur très longue période, des rup- 
tures de tendance abruptes : c’est le premier fait styliséS. 


À une échelle plus courte, les ruptures de croissance peuvent être reliées à des 
changements de l’organisation du monde favorables au développement des échanges : 


8 L'une des plus importantes de ces ruptures fut l'ascension des peuples européens. Le physiologiste américain 
Jared Diamond (1997) en a proposé une explication qui a fait date et lancé un vif débat : il attribue les succès 
européens à l'essor de l’agriculture et de l'élevage, lui-même dû à l'abondance sur le continent des semences et 
des animaux domesticables, qui ont permis la croissance de la productivité et le regroupement des hommes. La 
proximité avec les animaux domestiques aurait également permis l’immunisation des populations locales contre 
les germes microbiens avec, en contrepartie, le développement d’épidémies décimant les autres peuples dès lors 
que le contact avec les Européens a été permis par les grandes explorations. Ces avantages physiologique et éco- 
nomique se seraient doublés d’un avantage lié à la configuration géographique du continent, qui aurait favorisé 
l'innovation et la diffusion des technologies. 
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Graphique 6.2 
| Logarithme du PIB par tête en standard de pouvoir d'achat en euro dans l'Union européenne, aux États-Unis et au Japon 
Note : lo série européenne connaît une rupture en 1991 du foit de l'unification allemande. 


Source : Commission européenne, base AMECO. 


ainsi, aux Xv£ et xvI° siècles, les grandes découvertes ; la consolidation des puissances 
anglaise, française et hollandaise ; la naissance et l’expansion de l’« économie-monde » 
européenne ?. Elles peuvent aussi résulter d'innovations technologiques majeures (au 
xIX® siècle, la machine à vapeur, le chemin de fer.) ou de nouvelles formes d’organi- 
sation économique (au xIx° siècle toujours, l’apparition d’une économie industrielle et 
le début de la concentration urbaine). Mais aucun de ces ingrédients n’est suffisant. 
Sinon, comment expliquer que le niveau de vie n’ait pas augmenté jusqu’au Moyen 
Âge, alors que les innovations technologiques (le feu, la roue, les métaux, plus tard la 
navigation...) se sont succédé ? La compréhension de ces ruptures relève autant de 
l’histoire que de l’économie !°. 


9 Sur le concept d’économie-monde, voir Braudel (1979, vol. 3, ch. 1) et Wallerstein (1988). 
10 Pour une présentation synthétique, voir Braudel (1985). 


356 Politiques de croissance 


Sur de plus courtes périodes, les fluctuations de la demande prennent de 
l’importance et il faut utiliser des méthodes de lissage pour identifier la production 
potentielle (cf. le chapitre 1 et notamment la section 1.3). Pour la seconde moitié du 
xx° siècle, qu’observe-t-on ? Dans les années 1950 et 1960, le rattrapage rapide de 
l’Europe et de l’économie japonaise (cf. graphique 6.2, en haut). Ensuite, un ralentisse- 
ment de la progression du PIB par tête dans les trois grandes économies dans les 
années 1980, après la première crise pétrolière, suivi d’une certaine accélération aux 
États-Unis à la fin des années 1990. Enfin, l’arrêt du rattrapage européen et japonais : 
alors que ces deux zones semblaient destinées à rejoindre le niveau des États-Unis (le 
Japon, plus rapidement que l’Europe), cette convergence s’interrompt lorsqu'elles 
atteignent 80 % du niveau de vie américain, puis laisse place à une certaine divergence 
dans les années 1990 !!. À la fin des années 1990 et au début des années 2000, la crois- 
sance tendancielle suit, pour simplifier, la règle des 3-2-1 : 3 % par an aux États-Unis, 
2 % en Europe et 1 % au Japon (Cotis, 2004). Cette rupture relative, qui s’ajoute au 
ralentissement général de la productivité, apparaît sur le graphique 6.2 qui représente 
les mêmes données, mais en pourcentage du niveau américain. Elle serait plus nette 
encore si l’on s’en tenait à l’ Allemagne, la France ou l'Italie. 


Le PIB par tête et la productivité peuvent ainsi connaître des inflexions signi- 
ficatives à court ou moyen terme, qui ne sont pas synchrones entre pays industrialisés. 
L'Europe et le Japon, qui rattrapaient le niveau de vie des États-Unis depuis la Seconde 
Guerre mondiale, ont « décroché » dans les années 1980. C’est notre deuxième fait sty- 
lisé. 


C. Les inégalités de revenu dans le monde 


Voyons maintenant qui a profité de la progression de la richesse mondiale. Le lien entre 
croissance et inégalités des revenus est naturellement double : la croissance influe sur 
les inégalités et les inégalités rétroagissent sur la croissance ; si le deuxième canal peut 
être abordé d’un point de vue positif (nous verrons quelques-uns uns des mécanismes 
en jeu dans la deuxième section de ce chapitre), le jugement porté sur le premier est 
nécessairement normatif et le diagnostic porté différera selon la norme choisie — 
revenu moyen, revenu le plus bas, dispersion des revenus, et selon que l’on s’intéresse 
aux inégalités entre nations ou entre individus. 


La question des inégalités de développement mobilise à juste titre l’attention. 
Elle ne doit pas faire oublier qu’à très long terme, l’amélioration du niveau de vie 
apportée par le progrès technique et le développement joue un rôle déterminant dans 
l’évolution des revenus. Robert Lucas en tire argument pour mettre en garde contre 
l'espoir placé dans les politiques de redistribution : 


11 Comme le remarque G. Cette (2004, p. 39, tableau 11), depuis 1870, le PIB par habitant de la France n’a 
jamais dépassé 80 % du niveau américain, comme si ce chiffre constituait une limite infranchissable. 
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« Les ressources de toutes sortes qui seront mises à la disposition d'un nouveau-né améri- 
cain sont environ quinze fois supérieures à celles de son cousin indien. Ceci nous semble ter- 
riblement injuste et de nature à justifier une intervention directe. Peut-être une telle 
intervention peut-elle d'ailleurs être entreprise dans certains cas. Mais de l'immense ac- 
croissement du bien-être de centaines de millions d'individus intervenu en 200 ans, depuis 
la révolution industrielle, rien ou presque ne provient d'une redistribution directe des ri- 
chesses des riches vers les pauvres. Le potentiel d'amélioration de la vie des plus pauvres 
par les différents instruments de redistribution n’est rien en comparaison du potentiel appa- 
remment infini d'augmentation de la production. » R. Lucas, in « The Industrial Revolution, 
Past and Future », Federal Reserve Bank of Minneapolis, Annual Report, 2003, trad. des 
auteurs. 


L’argument est incontestable s’il consiste à dire que les pauvres doivent atten- 
dre l’amélioration de leur revenu du développement de leur pays plutôt que des effets 
directs de l’aide publique internationale. Mais il est excessif s’il conduit à mettre en 
doute la capacité de l’aide à contribuer à la croissance et au développement. 


Nous examinerons pour commencer les inégalités de revenu entre pays. 
Comme nous l’avons relevé en introduction de ce chapitre, la croissance du PIB par tête 
est exponentielle, si bien que de petits différentiels de croissance entre pays conduisent, 
sur longue période, à des écarts de revenu très importants. Le graphique 6.3, qui porte 
sur un échantillon restreint de pays, illustre les effets de ces écarts de croissance 
cumulés : le PIB par tête de 1998 est corrélé positivement au PIB par tête de 1870, mais 
les écarts de croissance ont profondément transformé le classement des pays. 
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Certains pays sont, quant à eux, complètement exclus du processus de crois- 
sance. En 2001, selon le programme des Nations Unies pour le développement, le rap- 
port des PIB par tête en standard de pouvoir d’achat allait de 1 à 1 14 entre la Sierra Leone 
(470 dollars par habitant) et le Luxembourg (53 780 dollars par habitant et par an). Les 
cinq pays les plus riches étaient quatre pays européens et un pays d'immigration 
européenne : Luxembourg, États-Unis, Irlande, Islande et Norvège. Les cinq plus pau- 
vres étaient tous africains (Sierra Leone, Tanzanie, Malawi, République démocratique 
du Congo et Burundi). À l’échelle du graphique 6.1, le niveau de vie moyen d’un habi- 
tant de la Sierra Leone en 2001 était comparable à celui du monde de la fin du xiIx* siècle. 


L'’exclusion des pays africains est confirmée par l’examen des PIB par tête en 
comparaison du niveau américain dans la seconde moitié du xx° siècle : alors qu’une 
certaine convergence s’est produite en Europe (cf. graphique 6.2) et en Asie (cf. gra- 
phique 6.4, partie haute), les grands pays africains ont progressé en termes absolus mais 
pas en termes relatifs et la tendance récente est même divergente (cf. graphi-que 6.4, 
partie basse). 


Pourtant, comme Dani Rodrik (2004a) en dresse le constat, les pays en déve- 
loppement ont connu entre 1960 et 2000 une croissance du revenu par habitant histori- 
quement forte, au rythme de 2,3 % par an (contre 1,3 % pour l’ Angleterre pendant la 
période de sa suprématie économique entre 1820 et 1870) ; mais ce même revenu a crû 
de 2,7 % par an pendant la même période dans les pays riches. Le graphique 6.4 tiré de 
la Penn World Table, une base de données sur la croissance mondiale, illustre ces expé- 
riences très différentes en termes de rattrapage. 


Certains pays restent « au bord de la route » de la croissance mondiale : c’est le 
troisième fait stylisé. 


Qu'en est-il maintenant des revenus des individus ? En 1955, Simon Kuznets a 
émis l’hypothèse d’une relation « en cloche » entre le niveau de développement et la 
dispersion des revenus individuels : les inégalités seraient faibles dans les pays pauvres 
(comme les pays africains) et dans les pays riches (comme l’Europe), élevées dans les 
situations intermédiaires (comme l’ Amérique latine). La courbe de Kuznets* est con- 
testée empiriquement (Deininger et Squire, 1996) et ses fondements théoriques sont peu 
clairs, mais elle a été importante en son temps. Kuznets l’expliquait par les réallocations 
de main-d'œuvre dans la phase de transition industrielle : dans une économie agraire, 
les inégalités de revenu sont faibles ; dans un premier temps, la polarisation entre un 
secteur agricole et un secteur manufacturier et urbain accroît les inégalités ; elles se 
réduisent dans un second temps, quand le secteur agricole devient minoritaire. L’aug- 
mentation très forte des inégalités mondiales au cours des xIx° et xx° siècles (cf. 
encadré 6.2) semble valider ce mécanisme. Un mécanisme de même nature est exposé 
par Galor et Tsiddon (1997), non pas entre secteurs mais, au sein d’un secteur, du fait 
de l’innovation technologique : les innovations créent des rentes provisoires inégale- 
ment distribuées. L’accroissement des inégalités est alors le corollaire du processus de 
destruction créatrice que nous développerons dans la deuxième section de ce chapitre. 
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Source : Penn World Table, version 6.1. 


Durant les années 1990, cependant, on a constaté une amorce de réduction des 
inégalités entre individus, du fait de l’accession à la classe moyenne d’une fraction des 
populations chinoise et indienne. 


La relation entre croissance et inégalités n’est pas stable dans le temps ou dans 
l’espace. C’est le quatrième fait stylisé. 
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B Inégalités à l'intérieur des pays 
B Inégalités entre pays 
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x est le revenu moyen. Comme l'indice de Gini, il vaut 0 pour une distribution très égolitoire et 1 pour une distribution très 
concentrée. || peut être décomposé entre inégalités entre pays et au sein des pays. 


Source : Bourguignon et Morrison (2003). 


D'autres études portant sur une période plus récente montrent une amorce de réduction 
des inégalités globales entre individus durant les années 1990, du fait de l’accession à la classe 
moyenne d’une fraction des populations chinoise et indienne. Même si, dans ces deux pays, 
les inégalités se sont creusées, même si les inégalités de niveaux de vie moyens entre pays ne 
se sont pas significativement réduites, le seul fait qu’une fraction significative de la population 
des deux pays les plus peuplés du monde se soient rapprochée des niveaux de vie occidentaux 
suffit à réduire les inégalités mesurées globalement *. Pour mieux comprendre cette dyna- 
mique, Danny Quah a estimé sur 105 pays et sur la période 1961-1988 la probabilité de tran- 
sition d’un niveau de revenu à un autre. Il conclut à l'émergence progressive, à la place d’une 
« courbe en cloche » classique, d’une distribution bimodale des revenus, c’est-à-dire l’appari- 
tion d’une fracture entre riches et pauvres. Ces résultats sont contestés car ils dépendent forte- 
ment de la trajectoire de certains pays « riches » devenus « pauvres », ou inversement. 


a. Voir les travaux de Sala-i-Martin 2002) et de Chen et Ravallion (2001), qui proposent deux mesu- 
Re ET: ainsi que l’article 
d’Atkinson (2002). 
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Mentionnons enfin les inégalités au sein des pays développés, qui sont un élé- 
ment important du débat politique dans ces pays. Les évolutions technologiques liées à 
la croissance favorisent souvent l’embauche de travail qualifié et forcent à des réduc- 
tion d’emploi dans les secteurs en déclin : on parle de progrès technique biaisé* en 
faveur du travail qualifié. Le progrès technique biaisé accroît les inégalités de revenu 
puisqu'il se traduit par une déformation de la demande de travail et donc, à offre inchan- 
gée, soit par un chômage plus élevé, soit par une baisse du salaire relatif des salariés 
non qualifiés par rapport aux qualifiés (cf. chapitre 8). 


Ce phénomène n’est pas universel — ainsi, la croissance des « trente glorieu- 
ses » de l’après-guerre, pourtant fondée sur des gains de productivité très élevés, n’a pas 
été défavorable au travail peu qualifié. Mais il est très ancien et a suscité des réactions 
parfois désespérées : attaques des Luddites contre les nouvelles machines à tisser et à 
coudre en 1811-1812 en Angleterre, grève des soyeux lyonnais (les « canuts ») en 1831. 
L'importance relative du progrès technique biaisé et de la concurrence des pays à bas 
salaires dans l’explication des réallocations d’activités et d’emplois fait l’objet de vifs 
débats. Les deux phénomènes ont en effet des effets voisins et l’analyse empirique 
peine à les distinguer. 


Le progrès technique peut accroître les inégalités au sein des pays riches. C’est 
le cinquième fait stylisé. Nous allons maintenant examiner de plus près les écarts de 
croissance entre pays. 


6.1.2 Le rattrapage 


Comme l’ont montré les graphiques 6.3 et 6.4, la deuxième moitié du xx° siècle a vu 
plusieurs vagues de convergence vers le PIB par tête des États-Unis. L'Europe de 
l'Ouest en a d’abord bénéficié, puis le Japon, enfin les nouveaux pays industrialisés 
d’Asie (Hong Kong, Singapour, Corée du Sud, Taïwan). Est-ce une règle générale ? La 
croissance est-elle une course de vitesse entre des concurrents que seuls les hasards de 
l’histoire ont fait démarrer à des positions différentes ? À terme, ces pays vont-ils tous 
atteindre le même niveau de développement ? 


Avant de répondre à ces questions, il faut distinguer deux phénomènes. Le pre- 
mier est que les pays pauvres croissent plus vite que les pays riches, autrement dit qu’il 
existe une corrélation négative entre le niveau initial du PIB par tête et le taux de crois- 
sance. Le second est que la dispersion des revenus se réduit, autrement dit que l’écart 
type des PIB par tête diminue. Ces deux phénomènes semblent identiques ; ils ne le sont 
pas. Dès 1886, le biologiste anglais Francis Galton avait noté que les hommes de grande 
taille tendaient en moyenne à avoir des fils plus petits, et inversement. Mais cette 
« régression sur la moyenne » n’impliquait pas que tous les hommes aient un jour la 
même taille au sein d’une même génération, ni même que la dispersion des tailles se 
réduise. Il en va de même pour les PIB par tête. En effet, l’augmentation des disparités 
entre pays peut être le fait de chocs exogènes (climatiques, sectoriels, politiques…), qui 
masquent un mouvement de fond de convergence des PIB par tête. À l'inverse, on peut 
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imaginer une réduction des disparités sans convergence en niveau, par exemple quand 
cette réduction des disparités s’accompagne d’une inversion de la hiérarchie des pays. 
On distingue donc la B-convergence*, ou tendance des pays moins développés à croître 
plus vite, et la o-convergence*, ou réduction des inégalités de revenu au sein d’un 


groupe de pays. 


La o-convergence peut être mesurée, par exemple, à l’aide de la décomposition 
de l’indice de Theil. L’encadré 6.2 montre clairement qu’elle ne s’est pas produite sur 
une longue période. Quant à la B-convergence, il suffit pour l’étudier de relier le taux 
de croissance sur longue période au niveau initial du PIB par tête. Le graphique 6.7 
montre ce lien entre 1960 et 2000 au niveau mondial et au sein de l'OCDE. II révèle 
qu'il n’y a pas convergence au niveau mondial (en moyenne, les pays pauvres ne crois- 
sent pas plus vite), mais qu’il y a bel et bien convergence au sein de « clubs » de pays 
comparables, comme le sont les membres de l'OCDE. On parle d’un club de conver- 
gence*. Un enjeu crucial pour les politiques de développement consiste à comprendre 
comment un pays « rejoint le club ». De nombreuses études empiriques s’y sont exer- 
cées, à partir de l’idée que d’autres facteurs, non pris en compte dans la corrélation à 
deux variables du graphique 6.7, ont empêché de faire apparaître la liaison entre crois- 
sance et PIB par tête. Il faut donc tenir compte de ces facteurs, ce qui se fait générale- 
ment en estimant une équation de la forme suivante : 


LÉ 
T=T Y 


= a — fin Ya + yZir + ir 


où };, est le niveau initial du PIB par tête du pays i et Y;- son niveau final, Z'est un vec- 
teur de variables explicatives et &; un terme d’erreur. Dans cette équation, le premier 
terme du membre de droite représente le progrès technique, le second la B-convergence, 
le troisième d’autres déterminants de la croissance du pays i, et le dernier des chocs. 


Dans le graphique 6.7 par exemple, la régression simple (sans variables expli- 
catives 2) sur les seuls pays de l'OCDE donne pour B une valeur de 0,54 % par an : la 
moitié de l’écart de PIB par tête entre deux pays de l'OCDE serait résorbé au bout de… 
128 ans !2, Les études qui tiennent compte des variables Z donnent une vitesse de con- 
vergence de l’ordre de 2,5 % par an, soit une résorption de la moitié des écarts en une 
trentaine d’années. Les études empiriques (cf. Barro et Sala-i-Martin, 1996, 
chapitre 12, pour une synthèse) trouvent que les variables Z qui exercent un effet signi- 
ficatif sur le niveau de long terme du PIB par tête sont : 


* le taux d'épargne et le taux de croissance de la population (voir la deuxième 
partie de ce chapitre) ; 


+ la qualité du capital humain : niveau d’éducation, espérance de vie ; 


12 Car(1-0,0054)'/28 - 0,5. 
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+ le bon fonctionnement des marchés : degré de concurrence, distorsions intro- 
duites par l'intervention de l’État, corruption ; 

+ la stabilité macroéconomique (et notamment du taux d'inflation, cf. chapitre 4) ; 

la stabilité politique (guerres, coups d’État, ou simplement alternance entre par- 
tis politiques). 
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On parle alors de convergence conditionnelle* : celle-ci ne se produit en fait 
entre deux pays que si les variables Z y ont les mêmes valeurs. Autrement dit, la Sierra 
Leone pourra converger vers le niveau de vie du Luxembourg lorsqu'elle bénéficiera 
du même environnement économique et politique. Cette approche postule une capacité 
à réformer les institutions indépendamment du niveau de richesse, que la réflexion sur 
le lien entre institutions et croissance amène à nuancer, cf. infra. 


Les études empiriques montrent qu’entre les régions d’un même pays — États 
américains, provinces canadiennes, départements japonais.., la convergence est non 
conditionnelle. Beaucoup des facteurs Z y sont en effet communs, et la convergence 
est en outre favorisée par l’homogénéité culturelle, la mobilité du capital et du travail 
et les mécanismes de redistribution budgétaires propres à chaque pays. L’encadré 6.3 
en fournit une illustration dans le cas canadien. 


© 


— 


a 


un 


ë 
c 
ë 
Ë 
Ë 
d 
3 
5 
E 
5 
È 
à 


— À 


366 Politiques de croissance 


Les travaux des économistes canadiens Serge Coulombe et Frank Lee (1996) confir- 
ment et précisent ces résultats : avant les années 1950, les provinces subissent des chocs tel- 
lement importants que ni B-, ni o-convergence ne peuvent être mises en évidence ; celles-ci 
apparaissent après 1950, avec une vitesse de rattrapage de 3,5 à 4,2 % par an ; la convergence 
est moins forte quand on considère les revenus avant transferts fédéraux. 


Ceci n’est cependant pas vrai pour tous les pays, comme le montrent le retard persis- 


tant du Mezziogiorno italien ou le blocage de la convergence est-allemande (cf. 
graphique 6.14 sur les PIB régionaux en Europe). À fortiori, la convergence entre pays diffé- 
rents est généralement conditionnelle. 

. Même conditionnelle, la B-convergence est plutôt rassurante pour les perspectives du 
délais Diste kecinesihe: coment steisol Mllireuts foseuré écho cu'micee 
économiques affectent les performances de croissance. 


6.1.3 L'origine des écarts de productivité 


Maddison (1997) a distingué quatre facteurs principaux de la croissance à long terme 
du PIB par tête : (a) le progrès technique, (b) l'accumulation du capital productif (c’est- 
à-dire des infrastructures et des machines qui servent à produire les biens et les ser- 
vices), qui incorpore à des degrés divers le progrès technique, (c) l’amélioration du 
savoir-faire, du niveau d’éducation et de l’organisation du travail en général et (d) 
l'intégration croissante des nations par le commerce, l’investissement et les échanges 
économiques et intellectuels. La théorie de la croissance s’attache à quantifier ces qua- 
tre forces, à en comprendre les déterminants et les interactions. 


A. La comptabilité de la croissance 


Comment faire la part, quantitativement, de ces différents facteurs ? C’est l’objet de la 
comptabilité de la croissance*. Le point de départ est la fonction de production 
introduite au chapitre 1 qui relie le PIB réel Y, à la date r aux facteurs de production, 
capital K, et travail L, (à ce stade, le stock de technologies n'intervient pas explicite- 
ment) : 


& 8F 0 et 2E 
Y,= AF(K,N,) avec F>0 et SN 0 


À,, qui mesure la production à quantités de travail et de capital données, dépend 
de la technologie, mais également du fonctionnement des marchés et de l’organisation 
du travail, et combine donc les facteurs (a), (c) et (d) ci-dessus. On l’appelle producti- 
vité globale des facteurs* (« PGF »). 
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Sur cette base, on montre (cf. encadré 6.4) que le taux de croissance du PIB 
peut être exprimé comme une moyenne pondérée des taux de croissance du capital et 
du travail, à laquelle s’ajoute le taux de croissance de la PGF : 

LARMES 


où g = 4 et où X/X désigne le taux de croissance de la variable X. 


En économie fermée et si les rendements d’échelle sont constants !?, on montre 
que w, est égal à la part des revenus du travail dans la valeur ajoutée, soit environ 0,6 
à 0,7 dans une économie développée et &, = 1 - w, est la part des revenus du capital, 
soit environ 0,3 à 0,4. 


13° On dit que les rendements d’échelle sont constants si un accroissement de 1 % du capital et du travail aug- 
mente la production de 1 %, voir chapitre 1. 
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Méthode 1. Soit cf le coût d'usage du capital** et w le salaire réel. Dans une économie 
concurrentielle, les facteurs sont rémunérés à leur productivité marginale**, si bien que 

ck = 9F/9K et w = 9F/4N. #4 et sont donc les parts respectives des revenus du 
capital cXK et des revenus du travail wN dans le revenu des entreprises, qui peuvent être 
observés à partir des comptes nationaux (on a approximativement &, -— 0,6 et 4 - 0,4). En 
économie fermée et si F est à rendements d'échelle constants,w, + &y = 1. Le « résidu de 
Solow » g se déduit alors de l’équation précédente. 


Méthode 2. Une méthode économétrique, et non comptable, consiste à régresser : sur 
È et è et à en extraire le résidu g. Les coefficients y etw, sont estimés, non postulés. Cette 
méthode est délicate à mettre en œuvre parce qu’elle nécessite une méthode de variables ins- 
trumentales. 

Méthode 3. À partir des équations ci-dessus, sous l'hypothèse d’une rémunération des 
facteurs à leur productivité marginale et en supposant &4 et w, constants, on montre que : 


K $ 
g = DK + my - La hausse de la PGF est donc « distribuée » sous forme de rémunération 
[æ 


du capital et/ou du travail. 

Ces méthodes peuvent être généralisées au cas où il y aurait plus de deux facteurs de 
production, par exemple en prenant en compte la consommation d'énergie, ou encore en 
désagrégeant le capital et le travail par catégories. Cette désagrégation est utile pour limiter 
les biais dans le calcul de g. En effet, les catégories de capital et de travail qui se développent 
le plus rapidement sont également celles dont la rémunération augmente le plus vite : rende- 
ment boursier élevé des nouvelles technologies, hausses du salaire dans les secteurs en 
pointe. Si la hausse correspondante du volume de Æ ou de N était pondérée par le rendement 
ou le salaire moyen dans l’économie, alors sa contribution à g serait sous-estimée. 

La première et la troisième approche ne sont valables que si le rendement des facteurs 
est égal à leur coût marginal. On verra plus loin que ce n’est pas le cas en présence d’exter- 
nalités car le rendement privé des facteurs diffère de leur rendement social. 


a. Le coût d'usage du capital représente le coût réel d’utilisation d’une unité de capital pendant la 
période de production. Le capital est acquis à un certain prix ; il est revendu en fin de période avec une 
décote, et il faut en outre verser les intérêts correspondant à l'emprunt réalisé pour investir ou, ce qui 
est équivalent, au coût d'opportunité de l’immobilisation. Au total, le coût d'usage du capital est égal 
au taux d’intérêt réel additionné au taux de dépréciation du capital. 

b. On rappelle que la productivité marginale désigne le supplément de production que permet une 
hausse d’une unité de la quantité d’un facteur de production, toutes choses égales par ailleurs. 
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Le taux de croissance de la PGF est appelé résidu de Solow*, du nom de l’ Amé- 
ricain Robert Solow (prix Nobel d'économie, 1987) qui a introduit cette décomposition. 
Il n’est pas observable et on le déduit par soustraction de la relation précédente, d’où le 
terme de « résidu ». La PGF est souvent interprétée comme une mesure du progrès tech- 
nique. Ce raisonnement n’est exact que si le prix du capital évolue comme celui du prix 
des biens et services produits. Dans la réalité, le prix relatif des équipements décroît et 
les gains d’efficacité liés au progrès technique sont partagés, au plan statistique, entre 
l’évolution de la PGF et cette évolution des prix. Ce point est expliqué dans le détail par 
Cette et al. (2004). 


B. Productivité du travail et productivité globale des facteurs 


Il ne faut pas confondre la PGF avec la productivité du travail Y/N. En notant & = K/N 
le capital par tête, on a en effet (pour une fonction de production à rendements d’échelle 
constants) l4 : 


La hausse de la productivité du travail comporte donc deux composantes : le 
progrès technique au sens large £, et la variation du capital par tête qui mesure l’inten- 
sité capitalistique* du processus de production !$. Cette décomposition est un outil 
puissant de compréhension de la croissance : une croissance plus forte de la producti- 
vité peut venir soit d’une accélération de la PGF, soit d’une augmentation de l'intensité 
capitalistique (« approfondissement en capital* » ou « capital deepening »), c’est- 
à-dire une substitution de capital au travail dans le processus de production. 


Avec cet outil, nous pouvons comprendre l’origine de l’écart de croissance 
entre la zone euro et les États-Unis (cf. tableau 6.2). La progression annuelle de la pro- 
ductivité du travail aux États-Unis est passée de 1,1 % sur la période 1991-1995 à 1,7 % 
sur la période de la « nouvelle économie », 1996-2000. Si on y ajoute l’accélération de 
0,3 % par an du nombre d’heures travaillées, on obtient une élévation du taux de crois- 
sance du PIB entre les deux périodes de 0,9 point par an (de 2,4 % à 3,3 %). La hausse 
de la productivité du travail est due pour moitié à la hausse de la PGF (réorganisation 
interne des entreprises, introduction des technologies de l'information.) et pour moi- 
tié à une substitution de capital au travail, résultat d’un investissement massif depuis le 
début des années 1990. 


Qu'en est-il en Europe ? La croissance européenne a augmenté elle aussi 
d’environ un point par an... mais, pour l’essentiel, grâce à la reprise de l’emploi 
(+1,6 point de croissance supplémentaire par an entre les deux périodes), et malgré un 


14 Ce qui implique que ©, + mx = 1. 


15 L’intensité capitalistique peut aussi être mesurée par le coefficient de capital* égal au rapport entre le stock de 
capital et l’activité, K/Y. 
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États-Unis Zone euro Écart 
1991-95 : 1996-00 |! 1991-95 |: 1996-00 1991-95 : 1996-00 

PIB 24 3,3 1,6 26 0,8 07 
Heures travaillées, dont : 1,3 1,6 —0,8 ] 2,1 0,6 
Emploi 1,1 1,3 —0,2 1,4 1,3 —,1 
Durée du travail 0,2 0,3 —,6 —,4 0,8 07 
Productivité horaire, dont : 1,1 17 24 1,5 —|,3 0,2 
Ratio capital/travail 0,3 0,6 1,1 0,4 —0,8 0,2 
PGF 0,8 1,1 13 1,1 —,5 - 


Source : Commission européenne (DG Ecfin), 
Rapport trimestriel sur la zone euro, IV/2003. 


ralentissement de l’intensité capitalistique (-0,7 %) et de la PGF (-0,2 %). Les États- 
Unis ont choisi l’investissement et les gains de productivité quand la zone euro choisis- 
sait un mode de croissance plus favorable à l'emploi. 


Il faut garder en tête qu’il s’agit là de constructions statistiques et qu’il est 
toujours difficile de quantifier le rôle respectif du progrès technique et de l’intensité 
capitalistique. Un débat avait ainsi éclaté dans les années 1990 sur les sources du 
« miracle » asiatique. Selon l’économiste du MIT Alwyn Young, la très forte crois- 
sance des économies d’ Asie de l’Est depuis les années 1960 n’avait rien de miraculeux, 
car elle était due à une accumulation de capital encouragée par une politique colbertiste 
(taux d’intérêt très bas, politique industrielle volontariste, etc. ; cf. encadré 6.5) et non 
pas à la productivité globale des facteurs. Bref, comme l’a dit plus tard Paul Krugman 
(1994b), le miracle asiatique était le fruit de la transpiration, pas de l'inspiration. Et les 
rendements du capital et du travail étant décroissants, la croissance devait inéluctable- 
ment ralentir. Les crises financières de 1997-1998 devaient leur donner partiellement 
raison, puisqu'elles étaient entre autres la conséquence d’une suraccumulation de capi- 
tal. 
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ENCADRÉ 6.5 
Le conte de deux villes : la croissance asiatique selon Alwyn Young 
En 1992, dans son article « A Tale of Two Cities » (le titre est emprunté à Dickens), A. Young 
compare les modèles économiques de Hong Kong et de Singapour. Les deux villes ont des 
histoires semblables : enclaves britanniques dans le monde chinois, grands ports marchands, 
elles se sont développées par l’industrie après la Seconde Guerre mondiale puis par les servi- 
ces financiers. Leur niveau de PIB par tête était identique dans les années 1960, leur taux de 
croissance comparable entre 1960 et 1990. Mais la ressemblance s’arrête là. Au terme d’une 
étude fine de comptabilité de la croissance, Young conclut que la croissance de Singapour 
provient essentiellement de l’accumulation de capital productif ; la productivité globale des 
facteurs a ralenti. Singapour est « victime de ses propres politiques ciblées qui, de plus en 
plus, entraînent l’économie au delà de son niveau de compétence, dans la production de biens 
où sa productivité est de plus en plus faible ». En 1994, P. Krugman écrit que « Singapour est 
le jumeau économique de l’Union soviétique de Staline ». À l’inverse, Hong Kong a su main- 
tenir une progression rapide de la productivité globale des facteurs. Young explique ce con- 
traste par des modèles de croissance très différents : laissez-faire à Hong Kong, dirigisme à 
Singapour. Dans un autre article (Young, 1995), il étend ses conclusions à d’autres 
« dragons » asiatiques : 1e CROmRROE Let due mr Vis nRs à'A fonce de VAE à 
l'éducation, mais pas au progrès technique. 
Les chiffres et le diagnostic ont été vivement contestés par d’autres économistes qui, sur 
la base notamment de mesures différentes de la part des facteurs dans la valeur ajoutée, met- 
tent en évidence un taux de croissance plus élevé de la PGF à Singapour *. 


a. Voir Iwata, Khan et Murao (2003) pour une synthèse de ce débat. 


C. D'où viennent les gains de productivité ? 


La comptabilité de la croissance se heurte au côté « fourre-tout » du résidu de Solow. 
En 1956, selon Solow lui-même, g expliquait les neuf dixièmes de la hausse de la pro- 
ductivité du travail aux États-Unis ! Pour comprendre les écarts de PGF, il faut des 
observations plus fines. 


Une première option consiste à rapprocher la croissance de la PGF d’un certain 
nombre d'indicateurs d'avancement technologique tels que le taux d'équipement en 
ordinateurs ou le nombre de connexions à Internet, ou d’indicateurs de savoir-faire tels 
que le niveau d’éducation, le taux d’alphabétisation ou le nombre de titulaires d’un 
diplôme donné par tranche d’âge... En complément, on peut mesurer l'effort d’inno- 
vation ou d'éducation : pourcentage des dépenses de recherche et développement 
(« R&D ») ou d’éducation dans le PIB, nombre de brevets, etc. Ainsi, en matière de 
dépenses de R&D, l’effort le plus important des principaux pays développés est celui 
du Japon avec 3,1 % du PIB en 2001, suivi par les États-Unis (2,8 % du PIB), contre 
seulement 2,2 % pour l’Union européenne. Le nombre de brevets déposés par million 
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France Allemagne 
Royaume-Uni Pays-Bas 
tats-Unis 


1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 


ement en TI, en % du PIB es 
Source : Cette (2004). 


d'habitants et par an est à l’avantage des États-Unis : plus de 300 brevets déposés à 
l'office américain des brevets et plus de 150 à l’office européen, contre respectivement 
moins de 100 et 160 pour l’ensemble de l’Union européenne. 


Le lien entre l’approche macroéconomique par la comptabilité de la croissance 
et la mesure plus microéconomique de l’effort d'innovation n’est pas facile à établir : 
on a longtemps cru, pour reprendre une observation célèbre de Robert Solow en 1987, 
que « les ordinateurs sont partout, sauf dans les chiffres de productivité » !6. Ce para- 
doxe de Solow* a probablement disparu dans la deuxième moitié des années 1990, avec 
ce qu’on a appelé à l’époque la nouvelle économie*. La PGF a clairement accéléré, du 
moins aux États-Unis, sous l’effet du développement des technologies de l'information 
et de la communication* (TIC). Le graphique 6.9 compare l’investissement dans les 
branches productrices de TIC (matériels informatiques, logiciels, matériels de commu- 
nication) et met en évidence le retard de l’Europe, et particulièrement de la France, sur 
les États-Unis. 


La contribution des TIC à la croissance passe par plusieurs canaux !?. Elles élè- 
vent la PGF. Elles suscitent aussi l’apparition de nouvelles formes de capital, et encou- 


16 « You can see the computer age everywhere but in the productivity statistics », New York Review of Books, 
12 juillet 1987. 


17 Voir OCDE (2003) pour une synthèse. 
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ragent ainsi la substitution de capital au travail ; elles induisent des réallocations au sein 
de la force de travail (en général au détriment du travail peu qualifié, mais pas toujours). 


Mais cet impact des nouvelles technologies peut aussi se produire avec retard, 
notamment parce que le plein effet sur la productivité requiert des investissements 
complémentaires dans d’autres formes de capital (par exemple la réorganisation, pour 
utiliser au mieux les nouveaux équipements des TIC). C’est l’une des explications du 
paradoxe de Solow, qui a été documentée notamment par les travaux de Basu et al. 
(2003), de Yang et Brynjolfsson (2001) ou, en France, d’Askenazy (2001), qui se 
situent dans la lignée des interprétations de l’historien de l’innovation Paul David 
(1990). Celui-ci avait notamment relevé qu’il avait fallu longtemps pour que l’inven- 
tion de l'électricité affecte la productivité. 


Le volume de TIC est mal appréhendé par les comptes nationaux du fait de la 
baisse rapide de leur prix. Les comptables nationaux ont développé des indices de prix 
hédoniques* qui tiennent compte de l’amélioration de la qualité apportée par les géné- 
rations nouvelles de produits (l’idée est de calculer le prix non pas de l’objet lui-même, 
mais de la somme des services qu’il procure ; par exemple, dans le cas d’une automobile, 
le prix hédonique tiendra compte des accessoires vendus avec la voiture). Au total, la 
contribution des TIC à la croissance du PIB sur la deuxième moitié des années 1990 
serait de l’ordre d’un point de croissance par an en France et de 1,8 point aux États-Unis, 
dont respectivement 0,4 et 1 point liés à la substitution de capital au travail et 0,6 et 0,8 
point à la hausse de la PGF (cf. tableau 6.3). 


Contribution des TIC à la croissance du PIB 
| États-Unis, 1995-2001 France, 1995-2002 
Productivité du travail, 24 09 
dont : 
Substitution de capital au travail, 1,2 0,5 
dont : 
eIIC 1,0 0,4 
e Hors TIC 02 02 
Durée du travail à 06 
PGE, 10 10 
dont : 
Branches TIC 08 06 
e Branches hors TIC 02 04 


Source : G. Cette (2004). 
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Au-delà des TIC, d’où proviennent les gains de productivité ? La diffusion des 
technologies est difficile à suivre : Robert Gordon (2000) a pu soutenir que l’accéléra- 
tion de la PGF aux États-Unis était circonscrite au secteur informatique et, en dehors de 
ce secteur, de nature essentiellement cyclique (car correspondant à une période 
d’expansion de la demande), avant de réviser son jugement !8. Bartelsman et van Ark 
(2004) ont identifié les cinq secteurs qui ont le plus soutenu la productivité américaine 
sur la période 1995-2002 : il s’agit du commerce de détail, du commerce de gros, des 
composants électroniques, de l’intermédiation financière et de ses services annexes. 
Ces secteurs expliquent plus de la moitié des gains de productivité américains sur la 
période. En comparaison, les cinq secteurs les plus performants en Europe (communi- 
cations, informatique, services juridiques et publicité, composants électroniques et 
services sociaux et de santé) expliquent moins de la moitié des gains de productivité 
européens et, surtout, leur productivité a crû deux fois moins vite que les cinq secteurs 
les plus performants aux États-Unis. En résumé, les secteurs américains les plus 
dynamiques croissent beaucoup plus vite que les secteurs européens les plus dyna- 
miques. 


6.1.4 Le calcul de la croissance potentielle 


La comptabilité de la croissance explique la capacité d’offre de biens et services de la 
part des entreprises, le , du chapitre 1, encore appelée production potentielle. Comme 
nous l’avons vu dans les chapitres précédents, ce calcul permet de comprendre les chan- 
gements de régime de croissance, de calculer l’écart de production, puis d’identifier la 
composante conjoncturelle du solde budgétaire (chapitre 3), d’évaluer la politique 
monétaire à l’aide d’une règle de Taylor (chapitre 4) ou encore de calculer un taux de 
change d’équilibre (chapitre 5). Mais le calcul peut également être extrapolé, sur la base 
de scénarios d’évolution du travail, du capital et de la productivité globale des facteurs, 
pour construire des projections de croissance à long terme. La définition de la crois- 
sance potentielle dépend de l’horizon considéré : à court terme (quelques années), le 
stock de capital peut être insuffisant ou en excès par rapport à la main d'œuvre dispo- 
nible, et la croissance est alors supérieure ou inférieure à sa cible de long terme en fonc- 
tion de l’effort d'investissement. A long terme, en revanche, le stock de capital est 
supposé s'être parfaitement ajusté et la croissance potentielle ne dépend que de la dis- 
ponibilité de la main d'œuvre et du progrès technique. 


L’encadré 6.6 présente un exemple d’une telle construction dans le cas de la 
France. En complément de cette méthode « économique » fondée sur la comptabilité de 
la croissance, il existe également des méthodes statistiques pour calculer la croissance 
potentielle, qui consistent à prolonger une tendance obtenue en lissant les fluctuations 
observées sur le passé. 


18 Voir Gordon (2000, 2003), Oliner et Sichel (2002) et, dans le cas français, Cette er al. (2004). 


6.2 THÉORIES 


La comptabilité de la croissance est une description et non une explication. Pour véri- 
tablement comprendre le mécanisme de la croissance et pouvoir ainsi évaluer le rôle de 
la politique économique, un passage par la théorie est nécessaire. Il s’agit de compren- 
dre les ressorts de la progression de la force de travail, de l’accumulation de capital par 
tête et de l'innovation technologique. 
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Même si on se place à un horizon suffisamment éloigné pour ignorer les fluc- 
tuations de la demande de travail des entreprises, la force de travail peut connaître des 
évolutions tendancielles marquées, différentes selon les pays : la baisse séculaire du 
nombre d’heures travaillées, l’augmentation de la durée des études ou l’arrivée des 
femmes sur le marché du travail en sont autant d'exemples. L’encadré 6.6 nous en a 
fourni une illustration dans le cas français. Ces phénomènes sont généralement étudiés 
en amont du processus de croissance, mais certains modèles, que nous ne détaillerons 
pas dans ce chapitre, relient ainsi le taux de fertilité ou les migrations au niveau de vie 
(cf. Barro et Sala-i-Martin, 1995, chapitre 9). Dans les théories pré-industrielles comme 
celles de Thomas Malthus (1798), la fertilité était d’ailleurs considérée comme le res- 
sort fondamental de la croissance : selon Malthus, la fertilité évoluait en réaction aux 
chocs technologiques, si bien que le niveau de vie demeurait constant. 


Des années 1950 aux années 1980, c’est surtout la compréhension de l’accu- 
mulation du capital qui a occupé les économistes. Ils ont cependant abouti à une con- 
clusion quelque peu frustrante : si le rendement marginal du capital est décroissant, les 
incitations à accumuler du capital s’épuisent progressivement, et seul un flux constant 
d'innovation technologique permet d’assurer la croissance du PIB par tête. Dans les 
années 1960 et 1970, bien peu d’économistes s’intéressaient ainsi à la théorie de la 
croissance et, après avoir passé en revue la question, Hahn et Matthews (1964, 1972, 
p. 154) évoquaient ainsi les « rendements décroissants » que cette théorie avait atteints. 


Le renouvellement a commencé à la fin des années 1980 lorsque s’est dévelop- 
pée une théorie de la croissance endogène, qui s'intéresse de plus près aux déterminants 
de la PGF. Dans la foulée, les économistes ont revisité les idées fondatrices de Joseph 
Schumpeter sur l’économie de l’innovation, puis ont ouvert de nouveaux champs. Dans 
les années 1990 et 2000, les développements les plus intéressants pour la politique éco- 
nomique sont venus de l’économie géographique, qui cherche à comprendre la locali- 
sation dans l’espace des activités économiques, et de l’étude de l’interaction entre 
croissance et qualité des institutions. La théorie de la croissance est aujourd’hui l’une 
des branches les plus actives de l’analyse économique. 


6.2.1 Les ressorts de l'accumulation du capital 


L'outil de base pour l’étude de la croissance est la fonction de production introduite au 
chapitre 1 : 


Y,=F(N,K,T,) 
où Y est la production et où N, K et T sont respectivement les effectifs employés (ou les 
heures travaillées), le stock de capital et le stock de technologies utilisés pour la pro- 


duction. On se place généralement dans une hypothèse de plein emploi où l'emploi N 
est égal à la population active L, d’où : 


Y,=F(L, K,T) 
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Cette hypothèse, qui peut paraître choquante au vu de l’expérience, permet en 
fait de rendre compte de situations de chômage persistant. Si l’économie connaît un 
taux de chômage u dont les déterminants sont structurels — et donc qui ne peut être 
durablement réduit par un accroissement de la demande —, la formulation ci-dessus 
peut être adaptée en remplaçant L par L(1 — u). En revanche, cette formulation exclut 
une interdépendance entre fluctuations de court terme et croissance de long terme. Nous 
reviendrons sur ce point au début de la troisième partie. 


Dans cette équation, la production Y est un flux tandis que les trois autres varia- 
bles sont des stocks qui se transmettent d’une période à l’autre. L'évolution du stock de 
capital est ainsi décrite par une équation de type : 


Ke=-6K;+1, 


où à est le taux de dépréciation du capital et Z est l’investissement ou formation brute 
de capital fixe. Une partie du stock disparaît ainsi à chaque période (par usure ou obso- 
lescence) et une partie est renouvelée par l'acquisition de capital nouveau. On peut 
décrire de la même manière l’évolution des effectifs (une fraction des effectifs « sort » 
à chaque période par fin de contrat, retraite, démission, etc., et un renouvellement par- 
tiel se fait par l’embauche) ou de la technologie (de « vieilles » technologies sont aban- 
données, de nouvelles sont mises en œuvre). 


La distinction entre flux et stock est techniquement utile. Elle est aussi impor- 
tante pour la politique économique car celle-ci agit essentiellement sur les flux. Une 
politique d'incitation à l’investissement ou à la formation doit ainsi être poursuivie pen- 
dant plusieurs années pour avoir des effets significatifs sur le stock correspondant, et 
donc sur la production. 


A. Les premiers pas : croissance et déséquilibres 


Les théories de l’accumulation du capital productif en économie fermée ont pour point 
de départ la confrontation entre l’offre de capital, c’est-à-dire le flux d'épargne, et la 
demande de capital, c’est-à-dire le flux d’investissement désiré par des entreprises qui 
maximisent leur profit. 


Une première intuition a été développée par les économistes britanniques Roy 
Harrod en 1939 et Evsey Domar en 1946. Elle met en évidence un risque d’instabilité 
économique. Le taux de croissance du stock de capital, qui est déterminé par l’investis- 
sement et donc par le taux d’épargne, ne correspond pas nécessairement au taux de 
croissance de la force de travail. Inévitablement, à un certain point, il y a pénurie de 
travail ou pénurie de capital : une croissance équilibrée n’est possible que si, par 
coïncidence, l'économie est sur le « fil du rasoir » où l’équilibre de l'épargne cor- 
respond à l'équilibre de l'emploi. L’encadré 6.7 présente une version simplifiée de ce 
mécanisme. 


378 Politiques de croissance 


ENCADRÉ 6.7 
Le modèle de Harrod et Domar 


Le modèle de R. Harrod (1939) et L. Domar (1946) suppose une fonction de production à fac- 
teurs complémentaires : 


Y = min(AK;, BL:) 


où }, est la production, K, est le stock de capital, A et B sont des constantes et la force de tra- 
vail (population active) L, croît à taux constant n. Comme les facteurs sont complémentaires, | 
le plein emploi nécessite un stock de capital suffisant pour employer toute la force de travail. 
Mais si le stock de capital est plus élevé, une partie des capacités de production restera inem- 
ployée faute de main-d'œuvre. Or, la croissance de la population active et la croissance du 
stock de capital sont déterminées indépendamment. L'équilibre de plein emploi des facteurs 
de production ne peut donc être qu’un hasard heureux. 


L’équation d’évolution du capital est : 


K, = —0K; + 1 


où 6 est le taux de dépréciation du capital et Z, est la formation brute de capital fixe. L’inves- 
tissement est financé par l’épargne : Z, = œY, où s est un taux d’épargne constant. On voit que, 
tant que le stock de capital est faible, l’équation d’évolution du capital est donnée par : 


K, = (cA = ô)K4 


La trajectoire de l’économie dépend du niveau du taux d’épargne : si «& > 6/A, alors le 
stock de capital et la production croissent au taux constant oA — ô jusqu’au moment où 
AK, = BL, après quoi la croissance est limitée par la disponibilité du travail. En dessous d’un | 
certain seuil de ratio capital/travail, une politique favorable à l’épargne permet d'élever le 
taux de croissance. 

Notons que tant que le stock de capital est faible, la fonction de production est 
Y = AK, : c’est pourquoi on désigne les modèles de croissance à rendements du capital cons- 
tants sous le terme générique de « modèles AK ». 


Le modèle de Harrod-Domar* prédit un déséquilibre croissant entre capital et 
travail et ne fournit pas une description réaliste de la croissance à long terme. Domar lui- 
même le concevait d’ailleurs plutôt comme une étude de l'interaction entre insuffisances 
momentanées de la demande et investissement, dans le contexte des suites de la crise de 
1929 puis de l’économie de guerre marquée par la pénurie de capital. Pris à la lettre, le 
modèle prédit que la croissance est bridée tôt ou tard par l'insuffisance de capital : il a 
ainsi fourni une justification théorique aux politiques d’aide à la reconstruction de 
l'immédiat après-guerre, destinées à combler l'insuffisance d’épargne et donc le 
« déficit de financement » des pays européens. Cette problématique est d’ailleurs assez 
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explicite dans le plan Marshall* de juin 1947 !°, et plus encore dans le premier « Bilan 
national » établi en France à la fin de la même année sous la direction de Jean Monnet. 


B. Épargne, investissement et croissance équilibrée 


Cependant les entreprises n’investissent pas à seule fin d'employer l’épargne libre, 
mais pour faire des profits : c’est la rentabilité du capital qui est le moteur de l’investis- 
sement. La prise en compte de cette incitation microéconomique a conduit les Améri- 
cains Robert Solow et Trevor Swan à développer séparément, en 1956, un modèle qui 
a eu une influence intellectuelle considérable et constitue toujours le cadre de référence 
de l’analyse de la croissance. 


À la différence de Harrod et Domar, Solow et Swan décrivent un sentier de 
croissance où les marchés sont en équilibre. Les facteurs de production sont substitua- 
bles* — il n’y a plus d’équilibre de « fil du rasoir » — et le rendement marginal du 
capital est décroissant : plus on accumule du capital, moins il est rentable à la marge, et 
l'incitation à investir disparaît quand le rendement marginal est égal au coût d’usage du 
capital. L’incitation à accumuler du capital diminue au fur et à mesure que l’économie 
croît, et elle disparaît lorsqu’une hausse supplémentaire du stock de capital coûte plus 
qu’elle ne rapporte en termes de production. À ce moment là, le capital par tête, et donc 
également le PIB par tête, se stabilisent : on appelle cette situation un équilibre station- 
naire*. 


L’encadré 6.8 détaille le modèle. Le taux d'épargne est exogène, la production 
a des rendements d’échelle constants, mais travail et capital sont parfaitement substi- 
tuables et ont chacun un rendement marginal décroissant. On montre qu’il existe une 
valeur d’équilibre du capital par tête, qui ne dépend que du taux d’épargne, du taux de 
croissance de la population active et du rythme de déclassement du capital. Dans une 
version plus complète où la PGF croît à un rythme exogène et constant, c’est le PIB par 
tête corrigé de la PGF qui est stable à long terme, et sa valeur dépend aussi de g. Stock 
de capital et PIB croissent tous deux au taux constant n+g, et le modèle ainsi spécifié 
est parfaitement cohérent avec la comptabilité de la croissance développée plus haut. 


Dans le modèle de Solow et Swan*, lorsque le capital a atteint sa valeur d’équi- 
libre le taux de croissance du PIB ne dépend plus que de la démographie et du progrès 
technique exogène (et donc pas du taux d’épargne). La croissance est transitoirement 
plus forte lorsque l’économie part d’une situation marquée par l’insuffisance de capital, 
mais elle finit par rejoindre cette situation stationnaire. C’est un tel scénario qui est anti- 
cipé pour la croissance française entre 2005 et 2015 (cf. encadré 6.6). Le niveau de long 
terme du PIB par tête dépend quant à lui de trois paramètres : le taux d'épargne, le taux 


19 Le programme pour la rétablissement de l’Europe ou « plan Marshall » (du nom du secrétaire d’État améri- 
cain, George C. Marshall) était un programme d’aides financières des États-Unis à la reconstruction de l'Europe, 
pour 13 milliards de dollars au total soit 5,3 % du PIB des États-Unis en 1947. L'URSS refusa d’en bénéficier. 
L’instance mise en place pour mettre en œuvre le plan, appelée OECE, devint en 1960 l'Organisation de coopéra- 
tion et de développement économiques* (OCDE). 
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de croissance de la population et le taux de dépréciation du capital. D’où une première 
conclusion, décevante, pour la politique économique : quand le rendement marginal du 
capital est décroissant, il est vain de chercher à influencer le taux de croissance de long 
terme par des politiques d'encouragement à l’épargne ou à l’investissement. Ces poli- 
tiques sont transitoirement efficaces mais leur effet sur la croissance finit par s’épuiser. 
Seul le niveau du PIB par tête peut être augmenté par de telles politiques ou, dans les 
pays en développement, par des politiques de limitation des naissances. 


ENCADRÉ 6.8 
Le modèle de Solow et Swan 


La fonction de production est de type « Cobb-Douglas » : Y, = AK% LI 7% avec0<a<1, 


ce qui signifie que chaque facteur de production a isolément un rendement décroissant mais 
que les rendements d’échelle sont constants et que capital et travail sont parfaitement substi- 
tuables. La productivité globale des facteurs À est constante. En économie fermée, le produit 
Y, est également le revenu redistribué aux agents économiques durant l’année. La population 
active croît au taux constant 7 et le stock de capital s’accroît chaque année du volume d’inves- 
tissement /, mais se déprécie au taux ô. L'économie étant fermée, l'investissement est égal à 
l'épargne S, dégagée durant l’année, supposée pour simplifier représenter une fraction cons- 
tante © du PIB. Soit : 


l,=hL K,=8K,+1, 1,=0Y 


On note par des minuscules les variables par tête : k, = K/L,, y,= Y/L, s,_oY/L,. On 
obtient aisément l'équation dynamique concernant K, : 


ke _ K t L … 
ke K Li k 
On cherche à caractériser les sentiers de croissance stationnaires, c’est-à-dire ceux où 


les variables par tête y*, £* et s* sont constantes. Il est facile de vérifier que sur un tel sentier, 
l'équation d’accumulation du capital s’écrit : 


oy* = (n+ô)k* avec y* = k*°® 


Cette égalité signifie qu’à l’équilibre stationnaire, l’épargne à chaque période couvre 
tout juste les dépenses d’investissement nécessaires pour remplacer le capital déclassé et équi- 
per les nouveaux travailleurs : le capital par tête reste constant. On en déduit les niveaux sta- 
tionnaires de production par tête, de capital par tête et d’épargne par tête : 


a a 1 1 


1 - 
la (h45) D - = co" *(n+56) Ia ç* = co" “(n+ô) a 


Sur le graphique 6.10 où le capital par tête figure en abscisse, l'équilibre stationnaire 
correspond à l'intersection de la courbe s, = &k,;° représentant l’épargne, et de la droite 
(n + ô)k, représentant l'investissement nécessaire pour maintenir constant k,. 


œ 


vu 
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Sy (n + Ô)k, 


(n + ô)k, 


Graphique 6.10 

Détermination du copiol par tôte on régime siutionnoi 

On montre en outre que le sentier stationnaire est un équilibre stable : quelle que soit 
sa valeur initiale k,, le capital par tête tend vers k* quand t tend vers +c. Les deux conclu- 
sions du modèle sont donc les suivantes : 


e à long terme, le stock de capital par tête et le revenu par tête sont constants. Le revenu 
croît à un taux constant qui dépend uniquement de la démographie ; 


e à long terme, le niveau du revenu par tête dépend positivement du taux d'épargne, et 
ce d’autant plus que le capital joue un rôle important dans la fonction de production 
(nous avons vu que dans une économie concurrentielle, « mesure la part des revenus 
du capital dans la production ; (1 — æ) celle du travail). 


La première conclusion est décevante : on sait que le revenu par tête croît au cours du 
temps. Le seul moyen de l'expliquer est de supposer que la productivité globale des facteurs 
A augmente au cours du temps. Supposons désormais que : À, = gA , et résolvons à nou- 
veau le modèle. On obtient des résultats proches : 


a a 


Ù 
Te k= oo “(n+g+8) 7° 


où les minuscules représentent désormais des grandeurs par « unité de travail efficace », 
y = Y/AL et k = K/AL. 


Le modèle prédit que, toutes choses égales par ailleurs, une augmentation de 1 % du 
taux d'épargne & conduit à une augmentation de &/(1-a) % du PIB par tête. Le revenu 
par tête Y/L et le capital par tête croissent au taux g et le revenu Y croît au taux n + g. Le 


paramètre g peut être interprété comme mesurant le rythme du progrès technique. Mais il est 
supposé exogène : le modèle ne dit rien sur son origine. 


Jusqu’à présent, nous n’avons pas introduit de considérations normatives, mais 
seulement tiré les conséquences logiques d’hypothèses particulières sur la fonction de 
production et sur le mode d’accumulation du capital. Or l’objectif social ne peut être 
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d’atteindre le niveau de PIB par tête le plus élevé possible. En effet, comme l’explique 
l’encadré 6.8, pour maintenir un niveau élevé de PIB par tête, il faut entretenir un 
niveau élevé de capital par tête, ce qui suppose d’y consacrer des sommes importantes, 
qui sont autant de ressources soustraites à la consommation, donc au bien-être immédiat 
des individus. Le PIB par tête doit donc être suffisamment élevé pour dégager des res- 
sources, mais pas trop pour que l’investissement de remplacement n’en absorbe pas une 
part trop importante. 


La question du niveau « optimal » du capital par tête, et donc de PIB par tête, a 
été traitée dès 1928 par l’économiste américain Frank Ramsey, qui a considéré que 
l’objectif social était de maximiser durablement la consommation par tête. Supposons 
qu'un planificateur bienveillant (cf. chapitre 1) puisse manipuler le taux d’épargne des 
ménages. Le modèle de Ramsey* montre (cf. encadré 6.9) qu’il existe bien un taux 
d'épargne qui maximise la consommation par tête, et que ce taux d’épargne optimal est 
exactement égal (toujours sous l’hypothèse d’une fonction de production Cobb-Dou- 
glas) au poids du capital dans la fonction de production. Tout se passe alors comme si 
les revenus du capital (c’est-à-dire les dividendes versés par les entreprises) étaient 
entièrement réinvestis dans l’économie, tandis que les revenus du travail seraient con- 
sommés. Dans ce cas de figure, on montre également que le rendement marginal du 
capital (c’est-à-dire le taux d’intérêt réel) est exactement égal au taux de croissance du 
PIB, n+g : cette relation est appelée la règle d'or*. Une hausse d’une unité de la quan- 
tité de capital engendre un revenu supplémentaire couvrant tout juste les dépenses sup- 
plémentaires liées à l’entretien de cette unité supplémentaire de capital, de sorte que la 
consommation par tête reste inchangée. 


La règle d’or est un moyen simple d’identifier les trajectoires de croissance 
optimales : si le taux d’intérêt est durablement supérieur au taux de croissance, il n’y a 
« pas assez » de capital, et un taux d’épargne plus élevé permettrait d’élever la consom- 
mation (même si celle-ci va décroître dans un premier temps pour faire de la place à 
l'épargne, elle bénéficiera in fine de la hausse induite du PIB par tête) ; si le taux d’inté- 
rêt est durablement inférieur au taux de croissance, il y a « trop » de capital et le revenu 
serait mieux employé à consommer — c’est une situation de ce type qui était décrite par 
A. Young dans le cas de Singapour (cf. encadré 6.5). Ces considérations peuvent jouer 
un rôle important dans les réformes des régimes de retraite, comme nous le verrons dans 
la section 6.3. 


ENCADRÉ 6.9 
Le modèle de Ramsey et la règle d'or 


Reprenons le modèle de l’encadré 6.8, sans progrès technique (g = 0). On suppose que le gou- 
vernement contrôle (par exemple au moyen de mesures fiscales, cf. chapitre 7) le taux d’épar- 
gne æ de manière à maximiser la consommation par tête à long terme (1 — &) £** : 


à = Argmaxc* (0) = Argmax [(1 — o)oT# (n +6)" 1] 
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On calcule facilement que & = æ. On notera par des - les variables par tête le long 
du sentier de croissance optimal. Ce sentier a une propriété intéressante. En utilisant les résul- 
tats de l’encadré 6.8, on voit que la productivité marginale du capital sur ce sentier vaut : 


Mot aus 
dk k k 


Or il résulte de la maximisation du profit de l’entreprise en environnement concur- | 
rentiel que cette productivité marginale est exactement égale au coût d'usage du capital c* : 


Dee = r#8 


où r est le taux d’intérêt réel. On déduit de ces deux relations que sur le sentier stationnaire 
qui maximise la consommation par tête, le taux d'intérêt r est égal au taux de croissance de 
l’économie n : c’est la « règle d’or ». Ce résultat vaut également quand g # 0 : dans ce cas, 
r=n+e£g. 

Ce résultat peut être visualisé sur le graphique 6.11 qui, comme dans l’encadré 6.8, 
représente en fonction du capital par tête k le revenu par tête y et l'épargne par tête, égale à : 
l'investissement. Sur le sentier stationnaire, et quelle que soit la valeur de o, l'investissement 
æk® est exactement égal au besoin de reconstitution du capital (n + ô)k. On en déduit le capi- 
tal par tête en régime stationnaire, &*. La consommation par tête est la distance entre les deux 


courbes k% et « k*. On voit sur le graphique que cette distance est maximale en & où la tan- 
gente de la fonction de production y = K® est parallèle à la droite (n + 6)k. Ceci permet de 
retrouver la règle d’or r = n, puisque la productivité marginale du capital dy/dk est égale au 
coût d’usage du capital r + 6. Sur l'illustration, a > a et donc k* > k:il y a « trop » d’épar- 
gne, « trop » de capital et le taux d’intérêt réel (mesuré par la tangente en k* à la courbe 


y = k®) est inférieur au taux de croissance (mesuré par la tangente en k, qui vaut n + à). 


y 
(n + ô)k 
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C. Croissance hors équilibre et rattrapage 


Le modèle de Solow et Swan fournit un cadre théorique à la comptabilité de la crois- 
sance, dont nous avons vu plus haut l’importance empirique. Mais ses hypothèses sont- 
elles réalistes ? Le modèle prédit (cf. encadré 6.8) que, toutes choses égales par ailleurs, 
une augmentation de 1 % du taux d’épargne conduit à une augmentation de &«/(1-a) % 
du PIB par tête, où a est le poids du capital dans la fonction de production. En 1992, 
N.G. Mankiw, D. Romer et D. Weil ont confronté cette relation aux données sur un 
panel de pays et trouvé une élasticité du PIB par tête au taux d’épargne de 1,5 environ, 
donc une valeur estimée & de 0,6 : en économie fermée et avec des rendements cons- 
tants, la rémunération du capital absorberait 60 % de la valeur ajoutée ! On sait que la 
réalité est plus proche de 30 à 40 %. 


Mankiw, Romer et Weil avancent alors une explication : la PGF ne serait pas 
exogène, mais elle dépendrait d’un deuxième facteur accumulé, le capital humain*. 
faudrait donc prendre en compte le fait qu’une partie de l’épargne nationale est investie 
dans la formation et sert à financer ce capital humain. Cela nécessite de traiter les 
dépenses d’éducation comme un investissement et non comme une consommation, ce 
qui est effectivement justifié par le fait que la formation améliore durablement les capa- 
cités productives des individus. Dans ce modèle de Solow « augmenté », on montre (cf. 
encadré 6.10) que l’élasticité du PIB par tête au taux d’épargne investie dans le secteur 
productif n’est plus æ/(1-a) mais &«/(1-a-—7y) où y est la part du capital humain 
dans la fonction de production. Et pour une valeur de y proche de 1/2, le modèle rede- 
vient réaliste 2. Mankiw, Romer et Weil trouvent de surcroît que les prédictions du 
modèles de Solow sont vérifiées (œ = 0,36) si on limite l’échantillon aux seuls pays 
membres de l'OCDE, ce qui complète l’intuition du graphique 6.7, qui montre que la 
convergence est non conditionnelle au sein de l'OCDE. L’explication donnée par Man- 
kiw, Romer et Weil est que les niveaux de capital humain sont comparables au sein de 
ce groupe de pays. 


Le modèle de Mankiw, Romer et Weil n’est pas encore une explication tout à 
fait satisfaisante de la croissance. Comme le modèle de Solow et Swan dont il n’est 
qu’une extension, il ne sait expliquer la croissance de long terme que par des facteurs 
exogènes : démographie et progrès technique. Mais il a le mérite de montrer qu’un 
modèle fondé sur la seule accumulation du capital productif n’est pas assez riche pour 
décrire la complexité du processus de rattrapage, et que la convergence du PIB par tête 
dépend du rythme d’accumulation d’un facteur de production immatériel : le capital 
humain. En bref, l’absence de convergence non conditionnelle illustrée par le 
graphique 6.8 pour l’ensemble des pays du monde s’expliquerait en grande partie par 
les différences de rythme d’accumulation de capital humain ; la convergence au sein 
des pays de l'OCDE étant alors à relier à la similarité des pays concernés. 


20 Car 0,3/(1-0,3-0,5) - 1,5. 
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Mankiw, Romer et Weil montrent ainsi qu’à condition de l’augmenter par 
l'introduction du capital humain et de l’utiliser en dehors du sentier de croissance équi- 
librée pour prendre en compte les écarts de situation initiale, le modèle de Solow et 
Swan permet d’expliquer une part importante des écarts de croissance entre pays. 


ENCADRÉ 6.10 
Croissance et accumulation de capital humain : le modèle de Mankiw, Romer et Weil (1992) 


En 1992, Mankiw, Romer et Weil estiment sur un panel de pays l’équation empirique sui- 
vante, issue directement du modèle de Solow-Swan, présenté dans l’encadré 6.8 : 


Ing! = a+b{ln(o;)-In(n;,+g+8)]+u; avec b = _—_- 
u 
. où à désigne l’indice du pays et u; le résidu de l’estimation. Ils utilisent pour Y/L; le PIB réel 
par personne en âge de travailler en 1985 ; pour o'; la part moyenne de l’investissement privé 
dans le PIB sur la période 1960-1985 ; pour », le taux de croissance de la population en âge 
de travailler sur la même période ; enfin, g + à a été fixé à 0,05 pour tous les pays. 


Sur un panel de 98 pays, ils obtiennent : à = 6,87 et à = 1,48, ce qui suggère une 


valeur & = B/ (1 + b) = 0,60, ce qui est clairement irréaliste. Les auteurs avancent alors une 
explication : l'équation serait correcte mais ne serait que la forme réduite d’un modèle plus 
complexe où la PGF dépendrait d’un deuxième facteur accumumable A, que les auteurs 
appellent capital humain, par exemple sous la forme de la fonction de production suivante : 


Ÿ = AKCHYLI-a-Y 


On suppose que « + y < 1 et que K et A se déprécient au même rythme 6. Le capital 
physique et le capital humain sont accumulés en fonction des taux d’épargne respectifs , et 
s; et de ô. Le modèle fonctionne exactement comme le modèle de Solow, mais avec un fac- 
teur supplémentaire. On en déduit les niveaux stationnaires de production par tête, de capital 
par tête et d’épargne par tête : 

1 
1 _a+y_ o}-Yo} es 
n+g+ +] 


p* = [otoÿl * "(n+g+8) 7*7Y et k* = [ 
L’équation empirique déduite du modèle est désormais la suivante : 


ÿ 
In TZ.“ + bk In(oki) + ba In(oni) — (bx + db») In(n; + g +6) +u; 


avec b, = = et b, = = 
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On voit que le coefficient de &, est augmenté : si b, = a/(1 -x- y), on a 


@=(1-—"y) bJ(1 + b,) = 0,6 (1 — y). Donc a = 0,3 si y = 0,5. Tenir compte du capital 
humain accroît l’impact de l’accumulation de capital matériel. La convergence est condi- 
tionnelle à l'investissement en capital humain. Cette interprétation est confirmée par l’esti- 
mation de la même équation, cette fois-ci sur le panel des 22 membres de l'OCDE. On 


trouve a = 8,62 et By = 0,56, ce qui suggère une valeur & = 0,36, très réaliste. Ce résultat 
s'explique par un niveau de capital humain relativement homogène au sein de l'OCDE. 


6.2.2 Effets externes, innovation et croissance 


La démarche de Mankiw, Romer et Weil suggère, que pour mieux comprendre les ori- 
gines de la croissance, il faut ouvrir la « boîte noire » de la PGF et cesser de la supposer 
exogène. Les théories correspondantes, nées dans les années 1980 et 1990, sont dites de 
la croissance endogène*. 


Il existe deux bonnes raisons de supposer que la PGF est déterminée par des 


mécanismes économiques : 


d’une part, l’efficacité de la production dépend des interactions entre les 
acteurs économiques, donc du niveau et du mode de développement. Par exem- 
ple, la localisation dans la même ville de l’ensemble d’une chaîne de produc- 
tion est facteur d'économies ; l’accumulation d’activités technologiques 
permet une fertilisation croisée et un échange de savoir-faire ; ou encore, 
l’accès à un grand marché intérieur permet des économies d'échelle. Ces effets 
externes doivent être intégrés à la théorie pour comprendre comment l’organi- 
sation des marchés influence la croissance et dans quelle mesure l'intervention 
publique est nécessaire ; 


d’autre part, le progrès technique résulte de la succession de grandes inventions 
et d’innovations à la marge, qui dépendent naturellement du contexte socio-his- 
torique 2! et, peut-être, d’une dose de chance, mais ces inventions et leurs appli- 
cations industrielles ne seraient pas possibles sans un ensemble d’incitations 
économiques. Les États allouent une fraction de leurs dépenses à la recherche 
fondamentale et à l'éducation et, au moyen de diverses aides et incitations fis- 
cales, incitent le secteur privé à innover ; les entreprises investissent dans la 
R&D pour concevoir des produits nouveaux qui les distingueront de leurs 
concurrentes ; les chercheurs sont intéressés au résultat de leur recherche par 
des raisons pécuniaires, éthiques ou sociales, etc. 


Nous allons maintenant examiner de plus près ces deux mécanismes : élévation 


de la PGF par des effets externes ; investissement en R&D permettant de concevoir et 
de distribuer des produits nouveaux. 


21 Voir, par exemple, Kuhn (1962). 
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A. Croissance et externalités 


Les externalités liées à la croissance sont à l’origine des premiers modèles de croissance 
endogène, dont un exemple simplifié inspiré du modèle originel de P. Romer (1986) est 
présenté dans l’encadré 6.11. L’idée est la suivante : en présence d’effets externes, le 
rendement social du capital est supérieur à son rendement privé. Le rendement du capi- 
tal peut donc être décroissant au niveau de l’entreprise, mais constant au niveau de 
l’économie. 


Les réseaux de télécommunication fournissent un bon exemple de ces méca- 
nismes. Pour chaque utilisateur, la connexion à un réseau (qu’il serve à la communica- 
tion vocale ou, par exemple, à l’échange de musique) donne accès à des échanges avec 
l’ensemble des autres utilisateurs déjà connectés. C’est, pour chacun, le bénéfice privé 
de la connexion. Mais l’arrivée d’un utilisateur supplémentaire accroît l’utilité du 
réseau pour chacun des utilisateurs déjà connectés 22. Cette connexion produit donc une 
externalité positive, et le bénéfice social qu’elle produit est ainsi supérieur au seul béné- 
fice privé pour le nouvel utilisateur. On parle dans ce cas d’externalité de réseau*. 


De même, la localisation d’une firme au voisinage d’autres entreprises exploi- 
tant les mêmes technologies lui permet de bénéficier de l’existence de sous-traitants 
spécialisés ou d’un marché du travail pour les spécialités qu’elle recherche ou simple- 
ment de ce que la concentration en un seul lieu d’activités voisines stimule l’innovation 
(on parle dans ce cas d’externalités pécuniaires*, qui introduisent des distorsions dans 
les prix de marché). L'idée est ancienne. Alfred Marshall écrivait ainsi en 1890 que : 


« … lorsqu'une industrie a choisi une localité, elle a des chances d'y rester longtemps, tant 
sont grands les avantages que présente pour des gens adonnés à la même industrie qualifiée, 
le fait d'être près les uns des autres. Les secrets de l'industrie cessent d'être des secrets ; ils 
sont pour ainsi dire dans l'air. » A. Marshall (1890), p. 137, trad. F. Savaire-Jourdan. 


Enfin, la croissance elle-même permet l’accumulation d’un ensemble de con- 
naissances et de savoir- faire (« learning-by-doing* >) qui permettent d’accroître la 
productivité. Ce mécanisme, qui avait été identifié par Kenneth Arrow dès 1962, est à 
la base du modèle de Paul Romer présenté en encadré 6.11. Le « savoir-faire » de 
Romer n’est pas loin du « capital humain » de Mankiw, Romer et Weil : en pratique, 
ces concepts renvoient à des réalités proches. Mais une différence essentielle, toutefois, 
est la présence d’externalité alors que, dans le modèle de l’encadré 6.10, les agents 
investissent dans le capital humain et le rendement des facteurs accumulés — capital 
physique et capital humain — reste décroissant même au niveau agrégé #. 


À partir de ces intuitions, la théorie de la croissance endogène a développé un 
ensemble de modèles dont le trait commun est de dépasser le modèle de Solow en des- 
serrant l'hypothèse de rendement décroissant du capital : la croissance peut être auto- 


22 Nous supposons ici que les coûts de congestion sont négligeables. 


23 Le modèle de Mankiw, Romer et Weil devient un modèle de croissance endogène quand la somme des parts 
des deux facteurs accumulables — capital physique (æ) et capital humain (y) — atteint l'unité. 
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ENCADRÉ 6.11 
Apprentissage et croissance 


Dans le modèle d'apprentissage (« learning-by-doing ») de P. Romer (1986), l’économie 
comporte N entreprises identiques, qui opèrent en concurrence parfaite. La fonction de pro- 
duction est de type Cobb-Douglas au niveau de l’entreprise i, et s’écrira donc à l’instant r : 


Y;, = A,KgL}-a 


ECHUUE 


La productivité globale des facteurs À n’est pas exogène mais dépend du stock de capi- 
tal total de l’économie. Pour Romer, la taille du secteur productif crée en effet une externalité 
de réseau : l’échange de savoir-faire, qu’il désigne sous le terme générique de learning-by- 
doing et qui permet d'améliorer la productivité. Il postule donc la forme suivante de la PGF : 

N 

A,= KPoù K, = Y K;, et, si les entreprises sont identiques, K;, = K,/N pour tout i. 

i=] 

Dans le cas particulier où « + B = 1 et si toutes les entreprises sont identiques, on 
retombe sur le modèle « AK » de l’encadré 6.7. La croissance est auto-entretenue, même en 
l’absence de progrès technique exogène. 


entretenue, même en l’absence de progrès technique exogène. Notons que puisque cha- 
que entreprise rémunère son capital à sa productivité marginale, la part de la rémunéra- 
tion du capital dans la distribution du revenu est «, comme dans le modèle de Solow. 
La présence d’autres entreprises ou le savoir-faire ne sont pas rémunérés : ce sont des 
biens publics, accessibles librement à tous. La conséquence pour les politiques publi- 
ques est la nécessité de laisser faire et/ou, le cas échéant, de favoriser l’agglomération 
des entreprises afin de permettre aux externalités de savoir-faire de jouer à plein. Ces 
externalités ont admirablement fonctionné, sans intervention publique, pour les entre- 
prises d'informatique installées dans la célèbre Silicon Valley, aux États-Unis, et plus 
récemment à Bengalore, en Inde. 


Un second type de modèle de croissance endogène, qu’illustre l’encadré 6.12, 
considère les infrastructures publiques ou, plus généralement, les dépenses publiques 
(éducation, services publics) comme un facteur de production supplémentaire suscep- 
tibles de bloquer la baisse des rendements marginaux du capital privé ; le modèle est 
proche de celui de Mankiw, Romer et Weil, à ceci près que l'infrastructure publique 
remplace le stock de capital humain, et que l’ensemble des deux facteurs accumulés — 
capital privé et infrastructure publique — est à rendements non décroissants. L’infras- 
tructure publique joue alors le rôle de l’externalité de l’encadré 6.11. La dépense publi- 
que est un facteur de croissance à long terme, mais par un effet d’offre, non par un effet 
de demande comme dans les modèles keynésiens étudiés au chapitre 3. Ceci justifie les 
politiques d’infrastructures, l’aide publique au développement ou les politiques struc- 
turelles européennes. 
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Cependant cette externalité n’est pas gratuite ; la dépense publique est financée 
par un impôt qui, en réduisant la rentabilité des investissements, freine l’accumulation 
du capital privé. Il faut donc arbitrer entre, d’une part, la mise à disposition de ce facteur 
de production, et d’autre part, l’introduction d’une distorsion susceptible d’abaisser le 
niveau de production. L’encadré 6.12 illustre cet arbitrage. Il met en évidence un poids 
optimal des dépenses publiques G dans le PIB Ÿ, qui vérifie une condition d’optimalité 
très simple : 9Y/0G = 1. Cela signifie qu’à l'équilibre, une hausse des dépenses publi- 
ques élève la production d’une quantité tout juste suffisante pour financer ce supplé- 
ment de dépense. 


Les modèles de croissance avec biens publics peuvent décrire une gamme plus 
large de situations en introduisant des effets de congestion : les biens publics sont certes 
accessibles à tous, mais leur utilité marginale peut décroître avec le nombre d’utilisa- 
teurs (on peut penser à la saturation d’un réseau routier : l’externalité de réseau est ici 
négative). La quantité optimale de biens publics sera alors plus faible que dans le 
modèle de référence, et toujours déterminée par une relation du type 9Y/0G = 1. 


Des études empiriques ont estimé l’impact de l’accumulation de capital public 
sur le PIB par tête, et trouvent un impact significatif. Une hausse de 10 % du stock de 
capital public permettrait à long terme, d’augmenter de 4 % le PIB par tête (Munnell, 
1992). L’élasticité est plus faible, autour de 0,2, au niveau des régions ou des villes. 
Ceci suggère que les États se trouvent encore du « bon côté » de la courbe en cloche de 
l’encadré 6.12. 


ENCADRÉ 6.12 
Intervention publique et croissance de long terme 


Ce modèle inspiré de Barro et Sala-i-Martin (1995, chapitre 4) met en évidence l'arbitrage 
entre les externalités engendrées par certaines dépenses publiques et les distorsions liées à la 
fiscalité. On considère une économie où des dépenses publiques de R&D et d'éducation G 
sont financées par un impôt sur la valeur ajoutée 7 et permettent d'élever la productivité glo- 
bale des facteurs : 


G=rY et Y=-4G °K 
où K' est le stock de capital physique. Pour simplifier, nous supposons que la force de travail 
est constante et égale à un. L’utilité des ménages est une fonction logarithmique de la con- 
sommation C : u(C) = InC. 


Nous déduisons des deux premières équations la relation entre K et Y : 


1-a 
— 12 ; : 
Y=7T a A °"K.La production est une fonction à rendements constants du stock de capital 


physique : le modèle est donc de type « AK » (cf. encadrés 6.7 et 6.11) et il peut donc y avoir 
croissance, même sans progrès technique. 
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Résolution du modèle 


Le coût du capital, somme du taux d’intérêt et du taux de dépréciation, est égal à son taux 
de rendement marginal après impôts : 


Y a 
r+ô= (1 D = (1 = r)r = A 

Comme dans les modèles précédents, l’accumulation du capital passe par l’épargne : 
si le modèle est exprimé en temps discret, X,,, = (1—-ô)K,+8, et S, = Y,-C,. Nous 
introduisons une amélioration par rapport aux modèles précédents, en ne supposant plus le 
taux d’épargne constant mais en déterminant la consommation optimale. A la date f, le con- 
sommateur détermine son programme (C,;,C,,, …) en maximisant son utilité 
intertemporelle : 


Max ÿ }(1+ p) ‘u(Ci+s) 


s=0 
La condition d’optimalité est la suivante : 


(1+ rr41)Oue41/0Ci+1 


Du/8C: ÉL. 


ce qui signifie que la décision de consommer en t plutôt qu’en 1 + 1 dépend de la comparai- 
son entre la préférence pour le présent p et le rendement d’un euro investi dans l’économie 
Cesi  LFF 


entre t et + 1. Avec une utilité logarithmique, cette condition devient : Soir Fe #1 
t P 


(si le modèle était exprimé en temps continu, on aurait : EN à C,=r,-p) 


Considérons maintenant un sentier de croissance stationnaire où Ÿ croît au taux 
constant g. Le stock de capital K croît à ce même taux g parce que la fonction de production 
est linéaire en K, ainsi que la consommation C puisque 


C,//K,=(Y,-S,)/K,=7Y,/K,-K,,,/K,+ 1-6 = cste.Le long de ce sentier, r est éga- 


lement constant. Nous déduisons de ce qui précède que 1 +g = , Soit g=r-—p (en 
p 


temps continu, l'égalité est exacte). Pour finir, nous remplaçons r par sa valeur : 


1-a 


a 


g = A'°QG-rr —ô-p 


Commentaire 


La relation entre taux d’imposition 7 et taux de croissance g est non linéaire (cf. 
graphique 6.12). Il existe un taux d’imposition optimal r* en deçà duquel les dépenses 
publiques permettent d'élever la croissance. Au-delà de r*, les distorsions liées à la fiscalité 
prédominent. 
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Taux de 
croissance 


Graphique 6.12 

Taux de croissance et dépenses publiques 

On trouve que T* = 1 — &, ce qui peut s’interpréter, très simplement, comme une con- 
dition d’optimalité de la taille de l’État : 


8Y/0G = (1- a)Y/G = (1- a)/r =1 


Au total, ce premier groupe de modèles de croissance endogène justifie l’inter- 
vention publique pour, d’une part, coordonner les décisions privées de manière à faire 
jouer les externalités productives, et d’autre part, mettre à disposition des biens publics 
— infrastructures, éducation, recherche publique... — en quantité fonction de leur pro- 
ductivité marginale. Ces théories fournissent des bases intellectuelles solides aux poli- 
tiques d’allocation. 


B. La destruction créatrice 


L’économiste autrichien Joseph Schumpeter, dont l’influence sur l’économie de l’inno- 
vation est immense, a distingué cinq types d’innovation : (i) sur les produits, (ii) sur les 
procédés, (iii) sur les débouchés, (iv) sur les matières premières et enfin (v) sur l’orga- 
nisation des entreprises. En 1942, dans Capitalisme, Socialisme et Démocratie, Schum- 
peter a analysé le processus de destruction créatrice* par lequel une innovation majeure 
conduit à la disparition de la génération précédente de produits. Les entrepreneurs enga- 
gent des ressources pécuniaires et humaines pour trouver et exploiter les technologies 
nouvelles. Ils risquent à tout instant d’être évincés par une innovation concurrente, mais 
tant que l'innovation concurrente n’est pas là, l’entreprise innovante fait du profit. La 
perspective de ce profit constitue l'incitation à innover, et c’est parce que ce profit est 
construit sur l'élimination des innovations de la génération précédente que Schumpeter 
parle de destruction créatrice. 


« De telles révolutions remodèlent périodiquement la structure existante de l’industrie, en 
introduisant de nouvelles méthodes de production — l'usine mécanisée, l'usine électrifiée, 
la synthèse chimique, et ainsi de suite ; de nouveaux biens — tels que les services ferroviai- 
res, les automobiles, les appareils électriques ; de nouvelles formes d'organisation — telles 
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que les fusions de sociétés ; de nouvelles sources d'approvisionnement — laine de la Plata, 
coton d'Amérique, cuivre du Katanga ; de nouvelles routes commerciales et de nouveaux 
marchés pour les achats ou pour les ventes. 


[...] Ainsi se succèdent des périodes prolongées de gonflement et de dégonflement des prix, 
des taux d'intérêt, de l'emploi, et ainsi de suite, ces phénomènes constituant autant de pièces 
du mécanisme de rajeunissement récurrent de l'appareil de production. [.…] L'évolution ca- 
pitaliste accomplit ce résultat à travers une série de vicissitudes dont la sévérité est propor- 
tionnelle à la rapidité du progrès réalisé — mais elle l'accomplit effectivement. » 
J. Schumpeter (1942), traduction française de Gaël Fain. 


La figure centrale de l’entrepreneur a été critiquée par un auteur comme 
F. Braudel, au profit d’une vision plus systémique, qui préfigure l’importance que don- 
neront les économistes des années 1990-2000 aux institutions (cf. infra) : 

« Je ne crois pas que Josef Schumpeter ait raison de faire de l'entrepreneur le deus ex ma- 

china. Je crois obstinément que c'est le mouvement d'ensemble qui est déterminant et que 


tout capitalisme est à la mesure, en premier lieu, des économies qui lui sont sous-jacentes. » 
F. Braudel (1985), p. 67. 


Mais la notion la plus riche de conséquences pour la politique économique est 
celle de destruction créatrice, qui signifie qu’il faut se garder de protéger les industries 
en déclin, mais, au contraire favoriser le renouvellement des activités qui est facteur 
d'innovation et de croissance. Une telle politique est difficile à mettre en œuvre car elle 
suppose de faire confiance au mécanisme d’ajustement par lequel les salariés licenciés 
par les industries en déclin vont retrouver un emploi dans les industries nouvelles. En 
pratique, en Europe continentale, la mobilité limitée de la main-d'œuvre (géographi- 
quement et entre secteurs) rend très douloureux ce type d’ajustement. En outre, même 
quand elles se produisent, les réallocations de main-d'œuvre s’accompagnent générale- 
ment de pertes de salaire substantielles. 


La prise en compte au niveau microéconomique de ce processus de destruc- 
tion/création éclaire l’analyse des écarts de productivité, évoquée dans la première sec- 
tion de ce chapitre. Ainsi, les travaux de l'OCDE (Bartelsman, Scarpetta et Schivardi, 
2003) ont mis en évidence trois faits saillants : 


+ _ dans les économies développées, environ un tiers des gains de productivité du 
travail proviennent du processus de création et destruction d’entreprises, et les 
deux tiers restants se font à l’intérieur des entreprises existantes. La démogra- 
phie des entreprises est donc un facteur important de la croissance et de la pro- 
gression du revenu ; 


+ les nouvelles entreprises et les anciennes ne contribuent pas de la même 
manière aux gains de productivité. Les entreprises existantes le font plutôt en 
investissant et en substituant du capital au travail. Les nouvelles entreprises le 
font plus souvent en augmentant la PGF. Le renouvellement des entreprises est 
donc en soi un facteur de progrès de la productivité ; 


* il ya une grande différence entre l’Europe et les États-Unis. Elle ne tient pas au 
nombre de naissance d'entreprises ni à leur mortalité, qui sont voisines des 
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deux côtés de l’Atlantique, mais à la croissance de celles qui survivent : aux 
États-Unis, les entreprises naissent petites mais celles qui survivent font plus 
que doubler leur effectif en deux ans. En Europe, elles croissent de 10 à 20 % 
seulement. Autrement dit, l’économie américaine « teste » les nouvelles entre- 
prises et leur permet de grandir très rapidement lorsqu'elles sont porteuses de 
produits innovants ou de technologies efficaces. 


Il nous faut maintenant détailler davantage le mécanisme de l’innovation 24. En 
effet, l’organisation de la concurrence sur le marché des produits et le degré de protec- 
tion intellectuelle dont bénéficie l’innovation vont jouer un rôle déterminant. 


Selon une première approche, très fidèle à la vision schumpetérienne, l’innova- 
tion consiste à améliorer la qualité des produits : on parle de différenciation verticale* 
ou d’échelles de qualité*. Chaque nouveau produit repousse la frontière technologique, 
et à la limite, le produit nouveau évince complètement le précédent, efface les rentes 
dont bénéficiaient ses producteurs, tout en ouvrant de nouvelles perspectives de profit. 
On peut penser à l’apparition successive de la bande vidéo, puis du DVD, ou, plus 
récemment, au développement foudroyant de la photographie numérique ©. Dans cet 
esprit, le modèle de Philippe Aghion et Michael Howitt (1992), présenté dans 
l’encadré 6.13, montre comment l’effort de R&D), et donc in fine le taux de croissance 
de l’économie, dépendent des gains attendus de l’innovation. Le modèle prédit que cet 
effort d'innovation est moindre quand l’innovation est plus facilement répliquée 
(absence de système de brevets) mais aussi quand la concurrence augmente sur le mar- 
ché des biens (parce que la rente d’innovation diminue). Nous verrons dans la 
section 6.3 ce qu’il faut penser de ces deux conclusions et quelles sont leurs conséquen- 
ces pour les politiques publiques. 


ENCADRÉ 6.13 
L'économie de l'innovation : le modèle de Ph. Aghion et M. Howitt (1992) 


Le modèle est centré sur les déterminants de l’effort de recherche-développement et sur ses effets 
sur la croissance. Pour cela, il décrit une économie sans capital. Nous en donnons ici une version 
simplifiée * ; le lecteur en trouvera une présentation complète dans Aghion et Howitt (2004). 

Il y a un seul facteur de production, le travail, qui peut être engagé soit dans la produc- 
tion de biens de consommation, soit dans la recherche. Cette dernière est à l’origine des inno- 
vations qui améliorent la productivité. Le bien de consommation est produit par des 
entreprises en situation de concurrence parfaite selon la technologie : 


Y = AX2 avec A>0,0<a<1 


a. Nous sommes reconnaissants à Philippe Aghion de nous l’avoir communiquée. 


24 Voir, par exemple, Guellec et Ralle (2001) pour un panorama. 


25 Voir Shapiro et Varian (1999) pour une discussion plus générale des externalités de réseau dans l’économie 
de l'information. 
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où } est la production et X le travail affecté au processus de production. 


Le terme À, qui rend compte de la productivité, est lui-même endogène : il peut être 
augmenté par des innovations. Celles-ci proviennent de la recherche, dans laquelle est enga- 
gée une quantité de travail N. Cependant, le résultat de la recherche est aléatoire : une unité 
de travail engagée dans la recherche débouche avec une probabilité À < 1 sur une innovation 
qui améliore la productivité d’un facteur multiplicatif y > 1. y mesure donc l’ampleur des 
innovations, À leur fréquence. 


Le nombre d'heures de travail L est donc affecté à la production, pour une quantité X 
et à la recherche, pour une quantité N. On a : 
X+N=L 
La condition d'équilibre sur le marché du travail est que le rendement escompté d’une 
activité de recherche est égal au salaire réel horaire w. Soit, si 7(y) est le profit attendu d’une 
innovation et À la probabilité d’y parvenir : 
w=ÀT(y) 
Si l’effort de recherche débouche sur une innovation, l’innovateur est alors le seul à 


bénéficier d’une technologie supérieure. Il s’en sert pour éliminer les entreprises existantes 
et en retire immédiatement un profit 7 : 


a() = yAX —- wX 


Ce gain est temporaire, cependant : à la période suivante, l'innovation se diffuse, et 
la rente d’innovation disparaît. Si l’effort de recherche ne débouche pas, la quantité de tra- 
vail qui y a été investie l’a été en pure perte. 


La maximisation du profit x conduit à : 


d 1- 
bd = a AyX°71 — w = 0 dont on tire II = LwxX 
dX 
Combinée avec w = Àr(y), cette équation donne : 
1-a ; 1 a 
w = À——wX dont on tire N = L — —-— 
a Àl1-a 


Logiquement, le niveau des effectifs engagés dans la recherche dépend donc négati- 
vement de la probabilité de succès À (il ne dépend pas de l’ampleur de l’innovation y car, à 
l'équilibre, les gains de productivité sont rétrocédés aux salariés ; le bénéfice de l’innovateur 
tient seulement au fait qu’il peut prendre la place des producteurs existants et s’approprier 
leurs profits). 


On peut alors déterminer le taux de croissance de la production qui, dans cette éco- 
nomie sans démographie ni capital, est simplement le taux de croissance de la productivité 
résultant du processus d’innovation : 


ge Xe IN me (u- =) (r-1) 
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Le taux de croissance dépend donc finalement de la probabilité et de l’ampleur des 
innovations, ainsi que de la taille de l’économie (le rendement de l’innovation est plus élevé 
si l’économie est plus grande) et de la part des profits dans la valeur ajoutée (une part plus 
élevée incite à l'innovation car la rente correspondante est accrue). 

Le modèle peut aisément être étendu à un cas où l’innovateur s’approprie seulement 
une part de la rente au lieu de prendre la place des producteurs antérieurs. 


Il existe une littérature théorique importante sur la propriété intellectuelle, qui 
souligne la difficulté d’arbitrer entre protection des brevets (pour inciter à l’innovation) 
et diffusion des innovations (pour inciter à leur adoption dans l’ensemble de l’écono- 
mie). Ex-ante, les pouvoirs publics sont tentés de promettre des rentes aux innovateurs, 
ex-post ils sont tentés de les exproprier. Le problème relève de l’incohérence temporelle 
analysée au chapitre 2 %#, 


C. L'innovation par la diversité 


Selon une seconde approche, l’innovation consiste à élargir la gamme des produits : on 
parle dans ce cas de différenciation horizontale *. Pour que ce processus accroisse le 
bien-être, il faut faire l'hypothèse que les consommateurs ont une préférence pour la 
diversité* : leur utilité augmente avec le nombre de produits consommés, substituables 
au sein de leur panier de consommation. Formellement, on suppose souvent que leur 
utilité est de type Dixit-Stiglitz*?7, c’est-à-dire qu’elle ne dépend pas seulement de la 
quantité globale consommée, mais du nombre de produits auxquels les consommateurs 
ont accès. S’il existe un continuum de biens indexés entre 0 et 1, et si la consommation 
du bien (i) est C;, alors l’utilité U(C) s'écrit : 


LA 


Il c- l 
U(C) = | [ a;c{o- oi où fajdi=1 
i=0 i=0 


La préférence pour la diversité peut provenir d’une préférence exogène du con- 
sommateur pour une consommation diversifiée (par exemple, en matière d’alimenta- 
tion ou de produits culturels), ou de la recherche par tâtonnement d’une variété idéale 
(par exemple, pour l’achat d’une voiture). Le secteur agro-alimentaire offre un bon 
exemple de ces innovations dont une bonne partie consiste simplement à étendre la 
diversité des produits proposés aux consommateurs (nouveaux arômes et nouvelles tex- 
tures de yaourts, par exemple). 


26 Voir par exemple Guellec (1999) ou Tirole (2003). 

27 D'après l’article fondateur d’Avinash Dixit et Joseph Stiglitz (1977), qui reprend une problématique de con- 
currence monopolistique initiée dans les années 1930 par Chamberlin. Krugman (1995) ou Combes, Mayer et 
Thisse (2003) retracent l’histoire de ces idées. 
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Le paramètre « est l’élasticité de substitution entre les différents biens. Le pro- 
ducteur de chaque bien peut exploiter un certain pouvoir de monopole car son produit 
n’est pas parfaitement substituable aux autres produits. L'innovation est donc guidée 
par la recherche de ce pouvoir de monopole. Si l’on ajoute l’hypothèse que les rende- 
ments peuvent être croissants au niveau de l’entreprise (ce qui, en raison de l’hypothèse 
jointe de concurrence monopolistique, n’entraîne pas un basculement complet de toute 
la production sur une seule entreprise), on décrit une croissance auto-entretenue, mue 
par la spécialisation de la force de travail dans une gamme de produits en constante aug- 
mentation. L’intuition du mécanisme remonte à un article de Allyn Young de 1928 ; 
Romer (1990) ainsi que Grossman et Helpman (1989) fournissent des exemples de tels 
modèles 28, 


Les modèles avec différenciation des produits jouent un rôle important dans la 
théorie de la croissance, mais aussi dans la théorie du commerce international, en per- 
mettant de mieux étudier le lien entre commerce, croissance et innovation. Le dévelop- 
pement des échanges commerciaux permet aux consommateurs d’accéder à une gamme 
de produits plus large sans pour autant que cet accroissement de la diversité n’entraîne 
une trop grande fragmentation de l’économie qui mettrait en cause les économies 
d'échelle dans le processus de production (ce qui serait le cas en économie fermée). 


Ce raisonnement met en évidence l’importance des externalités liées à la 
demande (par opposition aux externalités de production, évoquées plus haut) : un mar- 
ché plus vaste suscite une demande solvable plus grande pour chaque variété de pro- 
duits, ce qui stimule la production et donc le revenu distribué. L'existence de ce « cercle 
vertueux » permet de mieux comprendre pourquoi certains pays restent piégés dans des 
trappes à sous-développement : tout simplement, parce que leur marché n’est pas de 
taille suffisante, isolément, pour justifier les investissements nécessaires (a contrario, 
l’argument d’accès au marché est un déterminant important de l’investissement en 
Chine). 


À cette impasse, deux remèdes, qui sont d’ailleurs complémentaires : s'ouvrir 
sur les marchés régionaux et internationaux, voire créer un marché unique avec ses voi- 
sins, comme cela a été fait en Europe ; convaincre les agents économiques que le niveau 
de développement futur justifie qu’ils investissent dès aujourd’hui. Krugman (1991) ou 
Murphy et al. (1989) ont décrit ces situations où le développement industriel n’est pas 
déterministe, car il dépend des anticipations de demande. Ils ont formalisé et mis en évi- 
dence l’existence d'équilibre multiples* : décollage ou stagnation ?, remettant ainsi à 
l’ordre du jour une lecture du sous-développement comme un problème de coordination 
qui a eu beaucoup d'influence dans les années d’après-guerre, et qui pourrait reprendre 
sa place au sein de l’économie moderne du développement #. On retrouve la théorie du 


28 Voir Gancia et Zilibotti (2004) pour une revue détaillée. 
29 Voir, par exemple, la présentation de Thesmar (2004). 


30 Voir, par exemple, ce qu’en disent Ray (2000) et Krugman (1994a). Les travaux initiaux sur le sujet, dont les 
linéaments se trouvent chez Young (1928), sont notamment ceux de Rosenstein-Rodan (1943). 
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ENCADRÉ 6.14 
QWERTY, ou comment s'impose une norme 


L'’historien de l’innovation Paul David (1985) a expliqué comment le clavier «QWERTY » 
(en français, « AZERTY ») s’est imposé sur les machines à écrire américaines. Adopté dans 
les années 1870 par l’un des premiers fabricants de machines à écrire, la société Remington, 
ce clavier minimisait le risque d’enchevêtrement des touches quand l'utilisateur frappait rapi- 
dement. Il a été repris par tous les concurrents, alors même que les études montrent qu’il n’est 


pas optimal ; en particulier, le système « DSK » (Dvorak Simplified Keyboard) breveté en 
1932, permet de frapper beaucoup plus vite. Mais malgré sa supériorité, DSK n’a pas su 
s’imposer. Le système QWERTY s’est maintenu sur les claviers d’ordinateur, alors que la 
raison initiale (les touches qui s’emmêlent) a disparu depuis bien longtemps. Cet exemple a 
permis à P. David d’insister sur l’importance de l’histoire dans les choix économiques et sur 
le fait que le point d’arrivé dépend souvent de la trajectoire parcourue (path-dependency*), 
alors que les économistes décrivent trop souvent des situations d’équilibre sans tenir compte 
de la situation de départ et du chemin qui y mène. 


« big push* », très populaire dans les années 1950 et 1960, selon laquelle lorsqu'un 
grand nombre d’industries s’installent simultanément, chacune crée un marché pour les 
autres. Dans ce contexte d’équilibres multiples, tout dépend de la capacité des gouver- 
nements ou des institutions internationales à influencer les anticipations pour faire bas- 
culer d’un équilibre à l’autre. Ce rôle de coordination du gouvernement suppose une 
crédibilité qui n’importe pas seulement pour le pilotage de la demande à court terme, 
comme nous l’avons vu dans les chapitres 3 et 4, mais aussi pour la croissance de long 
terme. Il va sans dire que le « big push » ne suffit pas à assurer une croissance pérenne, 
comme l’a prouvé l’échec des stratégies d’industrialisation à marche forcée des pays 
émergents dans les années 1950 à 1970. Une fois en place, les industries doivent déga- 
ger des gains de PGF pour soutenir durablement la croissance. 


Les modèles présentés ci-dessus analysent en détail les incitations à l’innova- 
tion, mais passent sous silence la manière dont ces innovations sont accueillies et dif- 
fusées. Or, la diffusion d’une innovation suppose une « masse critique » d’utilisateurs. 
Un exemple désormais classique est celui du clavier QWERTY, qui s’est imposé pour 
des raisons historiques alors qu’il n’était pas le plus efficace (cf. encadré 6.14). C’est le 
cas de toute innovation impliquant des externalités de réseau. Plus généralement, les 
normes juridiques ou sociales (système juridique, langue...) sont elles aussi facteurs 
d’externalités de réseau. 


6.23 Croissance et géographie 


La théorie de la croissance analyse l’évolution de la richesse au cours du temps. La 
répartition de celle-ci dans l’espace a longtemps été ignorée par les économistes classi- 
ques. Après les travaux précurseurs de Hotelling (1929) sur la concurrence spatiale, elle 
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a fait l’objet d’un intérêt croissant à partir des années 1950 et surtout dans les 
années 1990 31. 


Les modèles de croissance endogène font la part belle aux externalités tant de 
production que de demande : la croissance serait plus forte lorsque le marché est vaste 
et dynamique (externalités de demande, liées à la diversification possible des produits, 
qui permet de créer des rentes de monopole), et lorsque les entreprises se regroupent 
(externalités d’offre, liées à l’élévation générale du savoir-faire). Des mécanismes de 
même type expliquent les différences de taux de croissance selon les pays et les 
régions : les entreprises se regroupent en fonction de données géographiques (accès aux 
voies de communication, aux ressources naturelles, à l’eau potable), culturelles (langue, 
système politique) et industrielles : proximité des fournisseurs, accès aux consomma- 
teurs finaux, externalités de savoir-faire. On ne peut comprendre les inégalités spatiales 
de revenu sans prendre en compte ces mécanismes que, sous l’impulsion de P. Krug- 
man, la nouvelle économie géographique* s’est attachée à expliquer. 


Les outils théoriques sont proches de ceux de la croissance endogène : l’hypo- 
thèse de concurrence monopolistique permet d'introduire des rendements croissants, 
donc la notion d’une « masse critique » d’activités ; la différenciation des produits à la 
Chamberlin, formalisée par Dixit et Stiglitz, donne un rôle important à la taille du mar- 
ché. 


La spécificité de l’économie géographique est l’introduction de coûts de trans- 
ports, qui permettent de moduler les forces de concentration (les entreprises arbitrent 
entre concentrer leurs activités en un seul lieu pour exploiter les économies d’échelle et 
diversifier leurs implantations pour réduire les coûts de transport). Au total, la distribu- 
tion des activités dans l’espace résulte d’un équilibre entre des forces de concentration 
(motivées par les rendements d’échelle, par les externalités de savoir-faire) et des forces 
de dispersion (dues aux coûts de transport des biens vers les clients finaux et à une éven- 
tuelle congestion quand les activités sont trop concentrées) ?2. 


Il n’y a pas de trajectoire de croissance unique, comme dans le modèle de 
Solow et Swan, mais, à nouveau, des équilibres multiples et une dépendance par rapport 
au chemin emprunté : l’histoire compte. Le modèle cœur/périphérie*, revisité par 
Krugman (1991) et décrit dans l’encadré 6.15, en fournit un exemple. Le modèle décrit 
la tension entre les forces de dispersion liées à l'existence de coûts de transport des 
biens et les forces d’agglomération liées à la taille des marchés et à l’existence de coûts 
fixes dans le processus de production. Quand le coût de transport est élevé, les forces 
de dispersion dominent et les activités peuvent demeurer dispersées. Quand le coût de 
transport est faible, les forces d'agglomération prennent le dessus et les activités se 
regroupent toutes dans le même pays. L'équilibre est discontinu, catastrophique au 


31 Voir Combes, Mayer et Thisse (2003) pour une histoire des relations entre économie et géographie. 


32 Le manuel de Baldwin et al. (2003) présente l’ensemble de ces modèles. Voir également Krugman (1995) 
pour une histoire de la théorie du développement à la lumière de ces avancées. 
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sens mathématique du terme : une petite modification de l’environnement des entrepri- 
ses peut conduire à une délocalisation brutale des activités. 


Ces mécanismes permettent de mieux comprendre le passé. Pourquoi, par 
exemple, Hong Kong et Singapour sont-ils aujourd’hui de grands centres financiers ? 
Les deux villes se sont développées autour de leur port et de leurs entrepôts, et la 
« masse critique » de capital et de main-d'œuvre bien instruite, accumulée au cours du 
xx° siècle, a pu être réorientée dans les années 1970 et 1980 vers des activités nouvel- 
les. Mais ces modèles ont aussi une portée prescriptive. Les pouvoirs publics, s’ils inter- 
viennent suffisamment tôt, peuvent inciter les entreprises à se localiser à tel endroit 
plutôt qu’à tel autre. C’est ainsi, par exemple (et pas seulement en faisant appel à des 
considérations de prestige), qu’il faut comprendre les « querelles de siège » qui oppo- 
sent régulièrement les Européens sur la localisation de telle ou telle instance de 
régulation : chacun espère qu’en obtenant le siège, il accroîtra l’attractivité de son pays. 


ENCADRÉ 6.15 
Le modèle « cœur / périphérie » 


Le modèle * comporte deux pays identiques (« Nord » et « Sud ») avec chacun deux secteurs 
(manufacturier et agricole). L'agriculture produit un bien agricole avec des rendements 
d'échelle constants et en concurrence parfaite. Le secteur manufacturier produit un bien dif- 
férencié en concurrence monopolistique avec un coût fixe, source d'économies d’échelle, et 
un coût variable fonction du niveau de production. Les deux biens sont échangeables entre les 
deux pays, mais si l’échange du produit agricole est libre, celui du bien manufacturé se heurte 
à des coûts d’échange : il faut transporter 7 unités (7 > 1) pour qu’une unité arrive à destina- 
tion. L'ouverture est élevée si les coûts d’échange sont faibles et réciproquement. Le consom- 
mateur a une préférence pour la diversité : son utilité, de type Dixit-Stiglitz, présente une 
élasticité de substitution constante et dépend du nombre de variétés de biens consommés. Il 
choisit son panier de consommation en deux étapes : il répartit d’abord son revenu entre les 
produits agricoles et manufacturés, puis choisit la quantité et le nombre de variétés du bien 
manufacturé. Les travailleurs agricoles sont immobiles et les travailleurs industriels peuvent 
migrer d’une région à l’autre. 


La dynamique de localisation résulte de la combinaison de trois effets : 

* un effet de coût de la vie : si des travailleurs industriels migrent du Sud vers le Nord, 
alors la diversité des biens produits dans le Nord augmente, ce qui abaisse le coût de la 
vie et augmente le pouvoir.d’achat ; de nouveaux travailleurs sont attirés à leur tour : 

+ un effet de taille du marché : si un choc accroît la taille du marché au Nord, alors les 


firmes vont chercher à s’y implanter pour minimiser leurs coûts de transport. Ces deux 
premiers effets créent une causalité circulaire : ce sont des forces d’agglomération ; 


a. Notre présentation est tirée de Baldwin et al. (2003, chapitre 10) qui donne du modèle une présenta- 
tion détaillée. 
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° un effet de congestion : l’augmentation de la variété des produits au Nord avive la 
concurrence des firmes pour attirer le consommateur, ce qui pèse sur les salaires et 
rend la localisation au Nord moins attractive. Cet effet est stabilisant : c’est une force 
de dispersion. 

L'équilibre entre dispersion et agglomération dépend du degré d’ouverture D (lui- 
même défini comme une fonction décroissante du coût de transport, r). Plus précisément, il 
existe deux seuils importants pour  : 

ele point mort bP est le seuil au delà duquel les forces d’agglomération dépassent les 
forces de dispersion. Au-delà de D, l'équilibre symétrique (moitié au Nord, moitié 
au Sud) est impossible car tout déplacement initial, même minime, s’auto-entretient 
et conduit au basculement de toutes les activités ; 

e le point soutenable d° < DE est le seuil en deçà duquel l'équilibre symétrique est 
stable ; 

e entre D et D, les trois équilibres (Nord, Sud, équilibre symétrique) coexistent. 


Les trois équilibres possibles sont représentés en traits pleins sur le graphique 6.13, 
appelé du fait de sa forme diagramme « Tomahawk », où l’abscisse représente le degré 
d'ouverture et l’ordonnée la fraction (comprise entre 0 et 1) des travailleurs localisés dans 
le Nord. Dans les zones où plusieurs équilibres sont possibles, un choc temporaire, voire un 
simple changement d’anticipations, peut conduire à « sauter » d’un équilibre à l’autre. 


Proposition 
des travailleurs 
localisés au Nord 


1/2 


(2 
Degré d’ouverture 
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6.24 Croissance et inégalités 


Le lien entre distribution du revenu et développement fait l’objet de débats passion- 
nés #3, Nous avons vu, au début de ce chapitre, comment la croissance s'était accompa- 
gnée d’une augmentation des inégalités mondiales au cours des xix® et xx° siècles. 
Inversement, l'influence des inégalités sur la croissance transite par des canaux multi- 
ples, que les théoriciens se sont attachés à expliciter. 


Ainsi, les économies les moins développées sont soumises à des contraintes 
financières. L’impossibilité d'accéder au marché du crédit empêche les plus pauvres 
d'investir, que ce soit dans le capital physique ou dans l’éducation, ce qui les enferme 
dans des frappes à pauvreté* — d’où l'intérêt des expériences de micro-crédit qui peu- 
vent permettre de desserrer cette contrainte. Les inégalités de revenu sont également 
facteurs d’instabilité ou de blocage politique. Les risques d’émeutes, de révolutions 
suscitées par la misère créent un climat d’incertitude qui décourage l’investissement. 
Dans un système démocratique, la distribution des revenus influence aussi les choix 
politiques. Ici, les instruments d’analyse sont ceux de l’économie politique (cf. chapi- 
tre 2). R. Benabou (1996) a ainsi construit un modèle théorique où la dispersion des 
revenus augmente le risque de conflit entre groupes sociaux sur la distribution des pro- 
fits, et crée un « dilemme du prisonnier » dans lequel aucun de ces groupes ne veut con- 
tribuer à la création des richesses. Un autre mécanisme est de nature fiscale (Alesina et 
Rodrik, 1994) : plus la répartition primaire des revenus est inégalitaire, plus l’électeur 
médian vote en faveur d’une fiscalité redistributive (cf. chapitre 7), jusqu’au point où 
le taux de prélèvement sur les revenus élevés, qui redistribue la rente vers le facteur tra- 
vail et la consommation des plus pauvres, devient un frein à l’accumulation de capital 
et donc à la croissance. 


À contrario, en l'absence de fiscalité redistributive, l’accroissement des inéga- 
lités peut être favorable au taux de croissance si la richesse accumulée par la fraction la 
plus riche de la population est investie dans les industries qui dégagent les gains de 
productivité : la richesse créée dans ces secteurs peut alors se diffuser à l’ensemble de 
la population. Les Américains emploient l’image d’une richesse qui « percole » de haut 
en bas (« frickle-down* ») ; c’est le sens de la phrase de Kennedy citée au début de ce 
chapitre. La portée de ce mécanisme est débattue. En particulier, quand les banques prêé- 
tent aux ménages en fonction de leur richesse #, l’impossibilité pour les plus pauvres 
d'emprunter peut conduire à des inégalités de revenu persistantes, que la mise en place 
d'instruments de redistribution peut aider à débloquer (Aghion et Bolton, 1997). Dans 
les pays développés, ces mécanismes sont au cœur des grands débats sur la fiscalité du 
patrimoine et de ses revenus : en France, l’impôt de solidarité sur la fortune et la fisca- 


33 Voir la synthèse de Kanbur (2000). 


34 Cf. chapitre 4 pour plus d’explications sur le rôle des asymétries d’information dans le comportement de prêt 
des banques. 
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lité de la transmission des entreprises #5, aux États-Unis, la double taxation des dividen- 
des et l’impôt sur les successions, etc. 


Au total, on considère généralement que les inégalités ont une influence néga- 
tive sur la croissance dans les économies peu développées, mais que cette influence 
peut être positive dans les économies développées. Deininger et Squire (1996, cf. éga- 
lement la première partie de ce chapitre) ont développé une base de données très riche 
sur les inégalités et confirmé l’existence d’une relation « en cloche » entre les inégalités 
(mesurées par l’indice de Gini de la distribution des revenus) et le taux de croissance 
— selon eux, négative pour un PIB par tête inférieur à 2000 dollars par an environ, posi- 
tive au-delà %, Ils trouvent cependant que ce ne sont pas les inégalités de revenus qui 
contrarient la croissance, maïs les inégalités de dotations (notamment la distribution des 
terres). Il y a bien un arbitrage entre croissance et équité, qui doit être « négocié » en 
fonction des caractéristiques socio-politiques de chaque société. 


6.2.5 Le rôle des institutions 


Jusqu'ici, la croissance de la PGF a essentiellement été associée au progrès technique. 
Or la PGF désigne, de manière beaucoup plus générale, tout ce qui concourt à élever 
l'efficacité des combinaisons de travail et de capital. Une dimension importante est 
l’organisation juridique et réglementaire des activités productives, que l’on peut 
regrouper sous le terme générique d’institutions*. Douglass North, prix Nobel en 1993 
avec Robert Fogel, a défini les institutions comme « les règles du jeu dans la société ou, 
plus formellement, les contraintes créées par les hommes qui régissent les interactions 
entre les hommes ». À la suite de R. Coase, il a mis l’accent sur les coûts de transaction 
qu’induit un environnement institutionnel de faible qualité et insisté sur l’importance 
de la sécurité des contrats ?. Ainsi les précautions qu’exige un investissement seront 
d’autant plus grandes que l’environnement juridique, fiscal et social sera incertain. 


Pour être efficaces, les institutions doivent savoir s’adapter : 


« C'est l'efficacité adaptative, plus qu'allocative, qui devrait guider la politique écono- 
mique. L'efficacité allocative est un concept statique compte tenu d'un ensemble donné 
d'institutions ; la clé pour maintenir une bonne performance économique au cours du temps 
est une matrice flexible d'institutions qui s'ajuste à l’évolution technologique et démogra- 
phique et en fonction des chocs. [..] Certes, nous en savons très peu sur la manière de créer 
de tels systèmes à court terme et sur la possibilité même d'en créer dans un intervalle de 
temps limité. Mais il est permis de douter que les politiques qui produisent l'efficacité allo- 
cative soient les meilleurs remèdes pour les pays en difficulté. Des politiques efficaces mais 
qui sont perçues comme inéquitables susciteront des réactions politiques susceptibles de 


35 Dans le cas français, voir le rapport du Conseil national des Impôts français sur l'imposition du patrimoine 
(1998). La loi sur l'initiative économique votée en août 2003 prévoit par exemple que les sommes investies dans 
le capital des petites et moyennes entreprises ne soient comprises dans l'assiette de l’ISF que pour la moitié de 
leur valeur. 

36 Voir également Banerjee et Duflo (2003) pour une discussion des méthodes employées. 


37 Voir North (1990) et la revue de littérature de l'OCDE (2004a). 
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freiner ou d'inverser les réformes. » Douglass North, « Institutions Matter », 1994, pp. 4-5, 
trad. des auteurs. 


L'accent mis sur le rôle des institutions est à la fois une chance et un danger pour 
la théorie de la croissance. Il est clair qu’il n’existe pas de modèle unique : les institutions 
bonnes pour les pays développés ne le sont pas nécessairement pour les pays en dévelop- 
pement et la théorie économique doit pouvoir en rendre compte. Mais si les mécanismes 
dépendent trop du contexte, le risque est grand de produire des théories « molles » sans 
caractère de généralité et sans recommandation claire. Il faut donc introduire un peu de 
structure dans la description du lien entre institutions et croissance. C’est l’objet de tra- 
vaux en cours, dont les conclusions restent encore souvent divergentes, et opposent ceux 
qui pensent que les institutions se renforcent avec la croissance %, et ceux qui pensent 
que de bonnes institutions sont une condition nécessaire à la croissance *. On verra plus 
loin l’écho dans le domaine empirique de ce débat sur le sens des causalités. 


Daran Acemoglu, Philippe Aghion et Fabrizio Zilibotti (2003) ont proposé un 
cadre d’analyse intéressant en introduisant la notion de distance à la frontière* : pour 
les pays les plus éloignés de la frontière technologique, le progrès technique passe sur- 
tout par l’adoption de technologies existantes (l’imitation) et les institutions propices à 
la croissance sont celles qui la favorisent ; mais plus on se rapproche de la frontière, 
plus il est important d'encourager l'innovation et de mettre en place des institutions 
spécifiques : protection de la propriété intellectuelle, financement de projets, incitation 
aux investissements risqués, etc. 


Ce cadre d’analyse peut aisément être transposé dans d’autres domaines. Par 
exemple, un des enseignements des crises financières de 1997-1998 dans les pays émer- 
gents était que l’ouverture du compte financier ne devait pas être recommandée à tous 
les pays, comme l'OCDE et le FMI le croyaient avant la crise, mais seulement à des 
pays déjà développés et dont les institutions financières étaient robustes. L’apport prin- 
cipal d’Acemoglu ef al. est finalement de montrer l’importance de la flexibilité des ins- 
titutions, qui sont importantes à tous les niveaux de développement mais doivent 
pouvoir s’adapter à ce niveau. Ceci devrait encourager les institutions internationales à 
affiner leurs recommandations aux pays en développement *. On verra dans la troi- 
sième section quelles recommandations pratiques on peut en déduire. 


6.3 POLITIQUES 


En mars 2000, les chefs d’État et de gouvernement de l'Union européenne réunis à Lis- 
bonne se sont accordés sur une stratégie de croissance et se sont engagés à « faire de 
l'Europe l’économie la plus compétitive et la plus dynamique du monde » à l’horizon 


38 Voir, par exemple, Glaeser et al. (2004). 
39 Voir notamment Easterly (2004). 
40 Voir Acemoglu et Robinson (2004) pour une synthèse générale sur le rôle des institutions dans la croissance. 
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ENCADRÉ 6.16 
La t té . de li b 
« [....] le moment est venu d’entreprendre des réformes économiques et sociales dans le cadre 
d’une stratégie positive combinant compétitivité et cohésion sociale. 

L'Union s’est aujourd’hui fixé un nouvel objectif stratégique pour la décennie à venir : 
devenir l’économie de la connaissance la plus compétitive et la plus dynamique du monde, 
capable d’une croissance économique durable accompagnée d’une amélioration quantitative 
et qualitative de l’emploi et d’une plus grande cohésion sociale. La réalisation de cet objectif 
nécessite une stratégie globale visant à : 

+ _ préparer la transition vers une société et une économie fondées sur la connaissance, au 
moyen de politiques répondant mieux aux besoins de la société de l’information et de la 
R&D, ainsi que par l’accélération des réformes structurelles pour renforcer la compéti- 
tivité et l'innovation et par l'achèvement du marché intérieur ; 
moderniser le modèle social européen en investissant dans les ressources humaines et 
en luttant contre l’exclusion sociale ; 
entretenir les conditions d’une évolution saine de l’économie et les perspectives de 
croissance favorables en dosant judicieusement les politiques macroéconomiques. 


Cette stratégie doit permettre à l’Union de rétablir les conditions propices au plein 
emploi et de renforcer la cohésion régionale en son sein. Le Conseil européen doit fixer un 
objectif pour le plein emploi en Europe dans une nouvelle société naissante, mieux adaptée 
aux choix personnels des femmes et des hommes. Pour autant que les mesures évoquées ci- 
après soient mises en œuvre dans un contexte macroéconomique sain, un taux de croissance 
économique moyen de 3 % environ devrait être une perspective réaliste pour les années à 
venir. » 


Source : Conseil européen de Lisbonne, 23 et 24 mars 2000, 
conclusions de la présidence, disponible sur le site de l’Union européenne. 


2010. Ils se sont donné des objectifs (cf. encadré 6.16) et une méthode, consistant à 
définir des lignes directrices au niveau européen assorties de calendriers de mise en 
œuvre, à traduire ces lignes directrices en politiques nationales et régionales, et enfin à 
se réunir chaque année au printemps pour faire le point sur l'avancement des travaux et 
les résultats obtenus. 


La stratégie de Lisbonne* répond au constat du décrochage du PIB par tête de 
l’Europe par rapport aux États-Unis. Mais comment ordonner et hiérarchiser un ensem- 
ble aussi vaste d’objectifs qui portent sur la stabilité macroéconomique, la croissance, 
l'innovation, la compétitivité, le plein emploi, l'exclusion et même l’environnement ? 
La stratégie de Lisbonne frappe par sa dispersion. Le risque est grand de produire un 
« catalogue » de réformes, sans priorités. 


La théorie de la croissance fournit un cadre analytique pour ordonner les poli- 
tiques en fonction de leur horizon : 
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* à court terme (quelques mois à quelques années), l’impact sur l’offre des poli- 
tiques de croissance est dominé par les fluctuations conjoncturelles et par les 
effets induits, positifs ou négatifs, des politiques de stabilisation. La question 
est de savoir si ces politiques de stabilisation ont des effets de moyen terme et 
si, à l’inverse, les politiques de croissance ont des effets à court terme sur la 
demande ; 


+ _ à moyen terme (quelques années), les politiques d’investissement ou d’accrois- 
sement de l’offre de travail peuvent influer sur le stock de capital ou l’offre de 
travail ; 


+ à long terme (quelques dizaines d’années), le niveau du PIB et la combinaison 
du capital et du travail sont seulement déterminés par la démographie et par le 
jeu des prix relatifs — c’est l’enseignement du modèle de Solow. Seules les 
politiques d’innovation, d'éducation, d'amélioration du fonctionnement des 
marchés et de la qualité des institutions et les investissements publics ou privés 
qui seraient porteurs d’effets externes pour l’ensemble de l’économie, peuvent 
faire la différence, parce qu’ils élèvent la productivité globale des facteurs. 


Nous commencerons cette analyse des politiques de croissance par une discus- 
sion des effets de long terme des politiques de stabilisation. Puis nous poursuivrons en 
examinant successivement les différents leviers par lesquels les politiques publiques 
peuvent affecter la croissance : stimulation de l’épargne et de l’investissement, politi- 
ques régionales, effort d'éducation et création de conditions propices à l’innovation. 


Comme dans la partie théorique de ce chapitre, nous n’évoquerons pas les poli- 
tiques qui agissent sur l’offre de travail. Les politiques d’élévation du taux d'emploi 
(incitation au retour des chômeurs ou des 55-64 ans sur le marché du travail, par exem- 
ple) seront évoquées dans le chapitre 8 et les politiques démographiques et migratoires 
dépassent le cadre de ce livre. Mais il faut garder en tête l’importance de la démogra- 
phie et des migrations pour la croissance à long terme du PIB et, dans une certaine 
mesure (du fait des effets de taille décrits plus haut), du PIB par tête. 


6.3.1 Faut-il combattre les récessions ? 


L'hypothèse usuelle des économistes, que nous avons présentée au chapitre 1, est que 
la gestion de la conjoncture est sans effet sur la croissance à long terme. Cette hypothèse 
a pour avantage de conduire à une séparation claire entre politiques de stabilisation et 
politiques d’allocation. Aux premières échoit la responsabilité de contrôler l'inflation 
et de maintenir la production au voisinage de son potentiel ; aux secondes, il revient 
d’œuvrer à l’amélioration du potentiel de croissance de l’économie. Le cadre intel- 
lectuel ainsi défini justifie notamment l’organisation de la politique économique en 
Europe que nous avons étudiée au chapitre 2. 


Cette hypothèse est-elle fondée ? Peut-on, autrement dit, apprécier les politi- 
ques monétaires et budgétaires au regard de leurs seuls effets de court terme, en suppo- 
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sant qu’elles ne laissent aucune trace à long terme ? Ce n’est évidemment exact qu’en 
première approximation. Plusieurs arguments conduisent à rejeter l'hypothèse d’une 
indépendance complète entre conjoncture et tendance. 


Les coûts de l'instabilité macroéconomique. Nous avons indiqué au chapitre 4 
qu’une inflation trop forte réduisait la croissance. Plus largement, une instabilité macro- 
économique conduit les entreprises et les ménages à adopter des comportements de pré- 
caution face au risque qui sont néfastes à la croissance à long terme : nous avons vu par 
exemple au chapitre 2 qu’une incertitude accrue sur le rendement des projets d’inves- 
tissements élevait leur seuil de rentabilité et retardait leur mise en œuvre. C’est ce qui 
justifie que les organisations internationales chargées d’appuyer le développement, 
comme la Banque mondiale, conditionnent leur aide à une collaboration entre le pays 
demandeur et le Fonds monétaire international, dont la mission est centrée sur la stabi- 
lité macroéconomique. Cependant, les ordres de grandeur cités dans le chapitre 4 sug- 
gèrent que ces effets n’apparaissent que pour des niveaux d’instabilité élevés (inflation 
à deux chiffres, par exemple). 


L'hystérèse du chômage. Lorsqu'un salarié perd son emploi à l’occasion d’une 
récession et se retrouve au chômage, ses compétences se dégradent et son employabilité 
diminue. Le retour à l'emploi devient plus difficile. À la limite, une irréversibilité se 
crée. Une récession particulièrement longue peut donc déboucher sur une hystérèse *! 
du chômage, un phénomène sur lequel nous reviendrons au chapitre 8. Cependant si 
l’argument est fort, les travaux empiriques ne conduisent généralement pas à mettre en 
évidence un rôle très important de cette hystérèse. 


Les effets des récessions sur la démographie des entreprises. La question des 
effets des récessions sur la dynamique des entreprises est très discutée. Selon une pre- 
mière approche, d'inspiration schumpétérienne, les récessions sont productives parce 
qu’elles précipitent la mort des firmes les moins performantes et participent ainsi à la 
dynamique de destruction créatrice : le travail et le capital qui sont libérés par la faillite 
des entreprises peu productives sont réemployés dans des entreprises plus productives, 
ce qui élève la productivité d'ensemble. II ne faudrait donc pas s’opposer, par des poli- 
tiques de stabilisation, à cet effet de « nettoyage » des récessions (Caballero et Ham- 
mour, 1994). À l’inverse, une seconde approche souligne que les récessions induisent 
des pertes irréversibles : les entreprises qui meurent ne sont pas nécessairement les plus 
inefficaces, elles peuvent être simplement les plus fragiles ou celles qui ont pris le plus 
de risques, et leur disparition induit une perte sociale du fait de la dévalorisation des 
actifs matériels (équipements) ou immatériels (savoir-faire, etc.) de ces firmes, ainsi 
que du capital humain spécifique de leurs salariés. Loin d’être favorisé, le renouvelle- 
ment du tissu productif serait ainsi freiné par les récessions. 


41 L'expression est empruntée à la physique. Il y a hystérèse lorsque que les transformations d’un matériau sous . 
l'effet de la température et/ou de la pression ne sont pas complètement réversibles : le matériau porte la trace de 
ses transformations passées. 
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Il n’est pas possible de trancher dans l’abstrait entre ces deux schéma d’ana- 
lyse. Les deux types d’effets sont logiquement possibles ; savoir lequel l’emporte est 
une question empirique. Ramey et Ramey (1995) examinent un échantillon de 92 pays 
développés et en développement et trouvent un effet négatif de l’instabilité du PIB sur 
la croissance moyenne, ce qui vient à l’appui de la seconde thèse. De même, les politi- 
ques de « stop and go » menées au Royaume-Uni jusqu’en 1997, qui ont conduit à une 
variabilité élevée du taux de croissance du PIB, des taux d’intérêt et du taux de change, 
ont pu ralentir la productivité britannique (c’est un des arguments en faveur de l’entrée 
dans l’euro, voir Barrell et Weale, 2003). Cependant il y a de bonnes raisons de penser 
que le signe de cette relation dépend de l’organisation des marchés. Par exemple, les 
récessions seront plus coûteuses dans un pays où le marché du travail fonctionne mal 
(si bien que la probabilité de sortir du chômage une fois qu’on y est entré est faible) et 
où l’accès au crédit est difficile (si bien que les entreprises ne peuvent pas emprunter 
pour éviter la faillite au cours des récessions). Aghion et al. (2004) montrent ainsi que 
moins un pays est financièrement développé, plus l’impact de l'instabilité du PIB sur la 
croissance est négatif. 


Au total, l’idée simple selon laquelle les politiques de stabilisation et les poli- 
tiques d’allocation peuvent être complètement séparées n’est vraie qu’en première 
approximation. La politique macroéconomique est susceptible d’avoir des effets de 
long terme, surtout quand les fluctuations sont amples et quand les institutions microé- 
conomiques ne permettent pas aux agents économiques de tirer parti des récessions. Le 
paradoxe est que les États-Unis, où le marché du travail est très fluide et où les marchés 
financiers sont actifs, se soucient davantage de combattre les récessions que l’Europe, 
où les marchés du travail fonctionnent mal et où les marchés financiers ne procurent pas 
une assurance suffisante contre le risque macroéconomique. 


De manière symétrique, les politiques favorables à la croissance semblent aussi 
susceptibles d’accroître la résistance aux chocs conjoncturels. L'OCDE souligne ainsi 
la capacité de résistance inégale des économies face aux récessions (Drew, Kennedy et 
Slok, 2004). 


63.2 Épargne, investissement et infrastructures 


Faut-il encourager l’investissement en Europe ? Le tableau 6.2 p. 370 suggère une 
réponse positive, puisqu'il attribue le décrochage de la productivité par tête européenne 
par rapport aux États-Unis pour partie à un ratio capital/ travail insuffisamment dyna- 
mique. 


Gros et al. (2004) relèvent la difficulté de concilier deux des objectifs de 
Lisbonne : un taux d'emploi de 70 % en 2010 (contre 62 % en 2002) et une productivité 
du travail à 100 % du niveau américain (contre 92 % de ce niveau en 2002). La comp- 
tabilité de la croissance montre qu’à moins d’un choc positif sur la PGF, une forte 
hausse du ratio capital/travail est le seul moyen de concilier créations d'emplois et 
hausse de la productivité du travail : c’est le « bon » scénario. Inversement, à investis- 
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sement constant, l'objectif de taux d’emploi de Lisbonne peut être atteint, mais au prix 
d’une baisse de la productivité du travail #2 : c’est le scénario jugé le plus probable par 
les auteurs. 


Les gouvernements peuvent influer sur le stock de capital de trois manières 
différentes : en modifiant, par la fiscalité, le coût du capital pour les entreprises ; en 
orientant l’épargne des ménages vers le capital privé ; enfin, en accumulant du capital 
public, ce qui accroît le stock de capital total (public et privé) et en même temps élève 
la rentabilité du capital privé. 


A. Le coût du capital 


Le coût de financement des entreprises, qui détermine leur productivité marginale (et 
qui dans le modèle de Solow-Swan est un paramètre exogène), est un déterminant 
important de l’accumulation du capital. Ainsi, la hausse des cours boursiers aux 
États-Unis dans la période de la nouvelle économie, en abaissant le coût du financement 
par émission d’actions, a contribué à une suraccumulation de capital dans certains 
secteurs ; à l’inverse, les taux d’intérêt élevés des années 1990 en Europe continentale, 
ont contribué au ralentissement de la substitution capital/travail et au décrochage de la 
productivité par tête par rapport aux États-Unis. Notons que le coût du capital ne peut 
être apprécié dans l’absolu mais doit intégrer le risque de l’investissement (cf. le 
modèle de portefeuille développé au chapitre 5, encadré 5.4). Ainsi, en Asie émergente 
dans les années 1990, la baisse des primes de risque et l’afflux de capitaux étrangers ont 
conduit à un coût du capital qui restait supérieur à celui des grands pays mais qui était 
beaucoup trop bas une fois corrigé du risque, ce qui a conduit à une suraccumulation de 
capital et, in fine, à la crise de 1997-1998. 


De quels moyens les gouvernements disposent-ils pour influencer le coût du 
capital ? Parfois, d’instruments réglementaires : en France jusqu’au milieu des annés 
1980 et plus récemment en Asie émergente, le taux d’intérêt a longtemps été fixé à un 
niveau artificiellement bas pour stimuler l’investissement (on parlait alors de répression 
financière*). De même, l’économie allemande a longtemps bénéficié d’un coût du capi- 
tal artificiellement bas, rendu possible par un mode de financement majoritairement ban- 
caire et par les faibles marges des banques ; la disparition de ce système élève le coût du 
capital, avec un impact négatif sur la production par tête (Broadbent et al., 2004) #3. 


Aujourd’hui, les instruments disponibles pour abaisser le coût du capital sont 
principalement de nature fiscale. Les avantages fiscaux temporaires à l'investissement 


42 Il s’agit là d’un inconvénient général des stratégies dites « d’enrichissement de la croissance en emplois », cf. 
chapitre 8. 

43 Avant la déréglementation financière, les gouvernements européens, à travers les banques publiques, utili- 
saient en outre les taux d'intérêt pour encourager l'investissement dans tel ou tel secteur. C’est ainsi que les agri- 
culteurs ont, dans les années 1950-1960, bénéficié de prêts à taux bonifiés afin de moderniser leurs exploitations. 
Cette pratique de bonification des prêts a été employées en Allemagne après la réunification, pour encourager les 
investissements dans les Länder de l'Est. 
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ne modifient pas durablement les comportements des entreprises et créent tout au plus 
des effets de calendrier, en accélérant les investissements. En revanche, les traits per- 
manents de la fiscalité (régime d’amortissement, assiette et taux d’imposition) jouent 
un rôle important. En France, par exemple, le régime d’amortissement est favorable aux 
secteurs capitalistiques, comme l’industrie manufacturière (Debonneuil et Fontagné, 
2003) mais la taxe professionnelle leur est défavorable (60 % de cette taxe sont payés 
par l’industrie manufacturière, qui ne représente que 40 % de la valeur ajoutée), ce qui 
est incohérent. Les politiques publiques peuvent influer sur l’investissement en dimi- 
nuant le taux d’imposition des bénéfices des sociétés. Cette solution revient à réduire 
l'écart entre le rendement perçu par les détenteurs du capital (égal, en l’absence de ris- 
que, au taux d'intérêt réel) et le coût du capital, qui inclut l'impôt sur le bénéfice versé 
par l’entreprise #. 


Ainsi, les écarts de fiscalité du capital entre pays, notamment les écarts d’impôt 
sur les sociétés, jouent sur les choix d’implantation des entreprises. De Mooij et Eder- 
veen (2002) ont passé en revue les études publiées sur ce thème entre 1984 et 2001 et 
trouvé une semi-élasticité médiane de l’investissement direct étranger (IDE) au taux 
d’imposition du capital de 3,2 : une hausse d’un point de taux d’imposition entraîne- 
rait une baisse de 3,2 % des IDE entrants. Ces estimations sont très dispersées, il s’agit 
de flux et non de stocks, et le lien entre l’IDE, qui est une notion financière, et le capital 
productif est assez lâche. Il n’en reste pas moins que les écarts de fiscalité du capital 
peuvent affecter les trajectoires de rattrapage, comme le montre l’exemple de l’Irlande 
qui, en misant sur une fiscalité allégée, a réussi à devenir une terre d’accueil des inves- 
tissements étrangers et est ainsi parvenue à entrenir une croissance de l’ordre de 10 %. 
De fait, les considérations fiscales demeurent prédominantes dans le débat sur 
l’« attractivité » des nations, notamment au sein de l’Union européenne (Cœuré et 
Rabaud, 2003). 


Enfin, la fiscalité sur le capital introduit une distorsion entre les différents 
modes de financement des entreprises : les intérêts des emprunts étant déductibles du 
bénéfice imposable, le financement de l’investissement par endettement est moins oné- 
reux que le financement par augmentation de capital. Réduire la fiscalité sur le capital 
peut alors favoriser l’investissement en rééquilibrant les deux modes de financement 
(cf. chapitre 7). Ainsi, aux États-Unis, la suppression de la double imposition des divi- 
dendes # décidées par le président George W. Bush visait à favoriser l’investissement 
en actions plutôt qu’en obligations, donc à rétablir une neutralité entre les deux modes 
de financement et permettre aux entreprises de lever plus de fonds. C’est également 
dans ce contexte qu’il faut situer le débat sur la fiscalité et la comptabilité des stock 
options. 


44 Notons qu'une baisse de la fiscalité sur l'épargne a le même effet sur le coût du capital : comme on le verra au 
chapitre 7, la fiscalité sur l’épargne comme sur les bénéfices des sociétés est supportée par les entreprises dès lors 
que l'épargne est très élastique au rendement du capital, ce qui est le cas en particulier si les épargnants sont libres 
de placer leur épargne dans un pays étranger. 


45 Imposition au titre de l'impôt sur le bénéfice des sociétés, puis au titre de l’impôt sur le revenu. 
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B. Les politiques de l'épargne 


Dans une économie ouverte, l’investissement des entreprises n’est en principe pas 
limité par la disponibilité de l’épargne nationale, puisque les capitaux peuvent circuler 
librement, et il n’y a donc pas lieu d'encourager cet investissement par des mesures 
favorables à l’épargne. Toutefois, Martin Feldstein et Charles Horioka (1980) ont mis 
en évidence empiriquement une corrélation entre l’épargne et l’investissement, les pays 
à forte épargne tendant aussi à avoir un fort investissement. Ce paradoxe de Feldstein- 
Horioka* peut justifier les politiques d'encouragement à l’épargne. 


Ainsi, le choix d’un régime de retraite par répartition ou par capitalisation, dont 
nous avons évoqué la dimension redistributive au chapitre 3, a également des consé- 
quences pour le régime d’accumulation du capital #. La retraite par capitalisation, 
qu’elle soit décentralisée via des fonds de pension ou centralisée via un fonds de réserve 
public comme le Fonds de réserve pour les retraites (FRR) français ou le Fonds argenté 
belge, constitue une épargne forcée. À condition que cette épargne finance la formation 
de capital et non la consommation publique, elle est souhaitable quand le taux d’intérêt 
est supérieur au taux de croissance, c’est-à-dire quand l’économie n’est pas assez capi- 
talisée, en vertu de la « règle d’or » du modèle de Ramsey, décrite dans la deuxième 
partie de ce chapitre (cf. encadré 6.9). En revanche, quand le taux d’intérêt est faible 
(quand il y a « trop » de capital), renforcer le système par répartition permet aux ména- 
ges d’abaisser leur taux d’épargne et de consommer plus. 


Les politiques de soutien à l’épargne souffrent cependant de nombreuses limi- 
tes. Elles se heurtent d’abord à la préférence pour le présent de gouvernements soumis 
au cycle politique, et dont l’incitation directe est plutôt de soutenir la croissance de 
court terme, donc la consommation au détriment de l’épargne. Elles supposent un juge- 
ment normatif sur le « bon » niveau d'épargne, et partent souvent d’un présupposé plus 
ou moins étayé sur l’insuffisance d’épargne privée accessible aux entreprises. Curieu- 
sement, d’ailleurs, les pays qui ont mis en place des fonds de réserve centralisés pour 
les retraites ont des politiques de placement très différentes : alors qu’aux États-Unis et 
en Belgique, le fonds est placé à 100 % en titres d’État, le FRR français est investi à 
55 % en actions. 


Au-delà des politiques visant à élever ou au contraire à réduire le volume global 
de l’épargne, les politiques d’incitation fiscale se concentrent sur l’allocation de l’épar- 
gne entre les différents supports — immobilier, titres publics, actions — par exemple 
(mais pas toujours) pour orienter l’épargne vers l’économie productive. En France, on 
peut ranger dans cette catégorie des dispositifs fiscaux comme le plan d’épargne en 
actions ou l’épargne salariale (plan d'épargne en entreprise notamment). Selon Garnier 
et al. (2002), la part des actions dans le patrimoine financier des ménages est de 30 % 
environ en Europe continentale, contre 40 % ou plus au Royaume-Uni et aux États- 
Unis. 


46 Voir P. Artus et F. Legros (1999) pour une présentation complète. 
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Au total, les politiques d’investissements publics massifs destinées à soutenir 
la croissance du stock de capital, caractéristiques des stratégies de rattrapage après la 
Seconde Guerre mondiale, et qui s’accompagnaient d’une gestion centralisée du circuit 
de l'épargne, ont été abandonnées. La politique économique s’attache aujourd’hui à 
encourager l'investissement dans des secteurs très ciblés permettant d’élever la produc- 
tivité globale des facteurs (infrastructures, innovation). 


C. Les infrastructures publiques 


Les « grands travaux » sont une figure obligée du discours de politique économique, et 
les propositions dans ce domaine font surface régulièrement, tant au niveau national 
qu’au niveau européen. Leur fondement théorique (cf. la deuxième partie de ce chapitre 
et notamment l’encadré 6.12) est la création d’externalités permettant d’élever la pro- 
ductivité des projets privés, même si la justification avancée dans le discours politique 
renvoie souvent à leurs effets keynésiens de court terme sur l’activité l'emploi 4. 


Le traité de Maastricht (article 154) reconnaît l’utilité de mettre en place des 
réseaux trans-européens* (RTE) : « en vue [...] de permettre aux citoyens de l’Union 
européenne, aux opérateurs économiques, ainsi qu'aux collectivités régionales et loca- 
les, de bénéficier pleinement des avantages découlant de la mise en place d’un espace 
sans frontières intérieures [..] ». Le Conseil européen d’Essen de décembre 1994 avait 
lancé un vaste programme de RTE, dont certains ont été réalisés et d’autres étaient tou- 
jours, dix ans plus tard, dans une phase d’étude. C’est le cas de la plupart des réseaux 
de transport, comme les TGV Madrid-Montpellier ou Lyon-Turin. Une nouvelle « ini- 
tiative de croissance » a été lancée en décembre 2003 pour « renforcer le potentiel de 
croissance à long terme de l’économie européenne élargie », qui consiste, au travers de 
la Banque européenne d'investissement* (BEI, le « bras armé » financier de l’Union), 
à mobiliser de nouveaux financements pour les RTE et pour la R&D, notamment sous 
la forme de partenariats public-privé 8. 


Parce que les externalités sont difficiles à identifier et à mesurer, et parce qu’il 
s’agit souvent de projets de très long terme, l’efficacité socio-économique de ces « grands 
travaux » fait débat. Leur rendement privé (c’est-à-dire avant prise en compte des exter- 
nalités) est par construction faible, si bien que la part financée sur les marchés financiers 
ne peut qu'être limitée (30 % dans le cas de la liaison ferroviaire Lyon-Turin, dont le coût 
est estimé à 15,2 milliards d’euros). Les problèrnes de la société Eurotunnel, chargée de 
financer le tunnel sous la Manche, confirment la difficulté à mesurer ex-ante la rentabilité 
privée d’un projet et la réticence des investisseurs privés à prendre en charge l’ensemble 
des risques qui se matérialisent ex-post. Le financement public, qu’il soit national ou 
supra-national est cependant limité par la capacité d’endettement des États. En outre, 
même le taux de rentabilité socio-économique* (c’est-à-dire après prise en compte des 


47 Un exemple extrême est le Japon, où les projets d'infrastructure se sont multipliés dans les années 1990, cf. 
chapitre 3. 
48 Voir le site de la BEI, www.eib.org. 
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effets externes comme le temps gagné par les usagers, les nuisances épargnées aux rive- 
rains ou les vies humaines sauvées *) est discuté : dans le cas de Lyon-Turin, il a été 
estimé à 3 %, inférieur donc au seuil traditonnellement recommandé en France de 8 % 50, 


Les infrastructures classiques restent importantes pour les nouveaux pays 
membres de l’Union européenne ou en ce qui concerne l’interconnexion des réseaux 
(d'électricité, par exemple). Pour le reste, la tendance depuis le milieu des années 1990 
est de privilégier les investissements favorisant la diffusion et l’utilisation des TIC : 
aide publique à la couverture à 100 % des réseaux de téléphonie mobile GSM et à la 
mise en place d’infrastructures pour l’Internet à haut débit ‘!, projet européen de navi- 
gation par satellite « Galileo », etc. Ces projets d’infrastrucures à contenu technologi- 
que bénéficient de la présomption d’un rendement social marginal supérieur, puisqu'ils 
permettent le développement d’activités dans les secteurs qui concentrent les gains de 
productivité (cf. supra). Mais il n’existe pas à ce jour d’étude empirique systématique 
de leur impact sur la PGF. 


Compte tenu des interrogations sur la soutenabilité des finances publiques des 
États, dont les ressources sont de plus en plus absorbées par des fonctions d’assurance 
sociale comme les retraites ou la santé (cf. chapitre 3), le partage entre financements 
public et privé des grands projets d’infrastructure est sans doute amené à évoluer. 
L'intervention publique consistera de plus en plus à mettre en place des incitations à la 
prise de risque à long terme, plutôt qu’à fournir un financement direct. 


6.3.3 Le développement régional 


La localisation du capital est un enjeu important des politiques d'investissement. Les 
gouvernements mettent en œuvre des politiques d'aménagement du territoire* consis- 
tant à répartir les biens publics entre les différentes régions. En France, il existe une 
délégation à l’aménagement du territoire (DATAR*) chargée de concevoir ces politi- 
ques. Au niveau européen, la cohésion régionale est inscrite dans le Traité : les fonds 
structurels* constituent 31 % du budget européen (cf. chapitre 2), et les neuf dixièmes 
de ces fonds ont pour objectif la convergence des niveaux de PIB par tête des régions 
de l’Europe (le dixième restant, dit « fonds de cohésion », est distribué au niveau des 
pays). Ces niveaux de PIB par tête sont en effet très hétérogènes. Si l’on s’en tient à 
l’Union européenne à Quinze, ils s’étageaient en 2001 entre 12 369 euros (Grèce occi- 
dentale) et 61 378 euros (Londres) en standard de pouvoir d’achat, soit un rapport de un 
à cinq (cf. graphique 6.14). L’adhésion de dix nouveaux membres a notablement accru 
cette dispersion. 


49 Sur la valorisation monétaire des effets externes induits par les infrastructures de transport, voir le rapport 
Boiteux (2001). 

50 Auditions menées par le Sénat français en février 2000 dans le cadre de la mission d’information sur le finan- 
cement des infrastructures de transport [disponible sur www.senat.fr]. 

51 En juillet 2004, la région du Limousin a ainsi lancé un programme de connexion de 210 communes au haut 
débit sur un financement mixte privé/collectivités territoriales/État/fonds structurels européens. 
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Graphique 6.14 
{PIB par tête régional en standard de pouvoir d'achat en 2001 (moyenne européenne =100) 


Source : Eurostat. 


Les politiques régionales sont animées par des considérations d’équité (notam- 
ment l’accès de tous aux services publics) ou, plus froidement, par le souci de favoriser 
le bien-être du plus grand nombre d’électeurs dans le plus grand nombre de circonscrip- 
tions. Sont-elles économiquement efficaces ? 


Nous avons vu que la théorie traditionnelle de la croissance prévoit une conver- 
gence des régions, éventuellement conditionnellement au niveau de capital humain ou 
à la qualité des institutions, qui devraient néanmoins s’uniformiser à long terme au sein 
de l’Union. L’évolution récente des PIB par tête régionaux va dans ce sens : le rapport 
à la moyenne des cinq régions les plus riches est revenu de 2 à 1,85 entre 1996 et 2001, 
tandis que celui des cinq régions les moins riches a crû de 0,5 à 0,54, soit selon une 
vitesse de convergence de 1,5 % par an environ. Mais ce sont les régions riches des pays 
initialement en retard (la Catalogne, par exemple) qui ont enregistré les rattrapages les 
plus nets. Au total, si la convergence des pays en retard est indéniable, celle des régions 
n'est pas nette *2. 


52 Voir Beine et Docquier (2000), Sapir et al. (2004) ; OCDE (2004b, 2° partie). 


414 Politiques de croissance 


L'économie géographique amène à jeter un regard nouveau sur les politiques 
régionales 53, Nous avons vu qu’elle mettait en regard les forces de concentration des 
activités, dues aux externalités d’offre et de demande, et les forces de dispersion liées 
aux coûts de transport. Un examen rapide du graphique 6.14 confirme l’importance des 
forces d’agglomération : la plupart des régions les plus riches s’étagent, au centre de 
l’Europe, sur un arc qui va de la Lombardie à la Hollande, puis à Londres. Ces forces 
de concentration ont une double implication. La première est descriptive : en présence 
de tels effets, les inégalités entre régions s’accroissent spontanément. La seconde impli- 
cation est normative : il est en général efficace, au sens de la maximisation du PIB par 
tête au niveau agrégé, de ne pas s’opposer à cette concentration. 


L'intervention publique destinée à catalyser la localisation des activités dans 
une région particulière (cf. le modèle cœur/périphérie de l’encadré 6.15) est ainsi plus 
efficace pour les activités innovantes, plus mobiles car le stock de capital existant y joue 
un rôle moins important. Par exemple, des « pôles d'excellence » universitaires dans 
des domaines nouveaux peuvent attirer des entreprises innovantes. À l'inverse, les inci- 
tations publiques seront moins efficaces dans des secteurs qui bénéficient spontanément 
d’externalités très fortes. Ainsi, le soutien public aux places financières de Paris et de 
Francfort n’a pu éviter une concentration croissante des activités financières à Londres, 
où elles bénéficient d’externalités de réseau et d’un accès au marché mondial du travail 
très qualifié. 


Il est possible, pour favoriser les régions périphériques, de réduire les coûts de 
transport (par des subventions aux échanges ou par la construction d’infrastructures de 
transport) afin d’infléchir l’équilibre entre forces de dispersion et forces de concentra- 
tion. Mais cela peut, au moins dans un premier temps, favoriser la concentration, en ren- 
dant plus faciles les déplacements de main-d’œuvre. C’est ainsi que l’existence du TGV 
a encouragé la concentration des activités en région parisienne, en permettant aux pro- 
vinciaux proches d’aller travailler à Paris. Ce phénomène peut être économiquement 
efficace (parce qu’il accroît le PIB par tête de la France), mais il accroît la polarisation 
géographique. 


Un autre moyen de résoudre le dilemme entre efficacité — qui suggère de lais- 
ser les activités se concentrer pour exploiter les externalités — et équité — qui impose 
de répartir les activités sur l’ensemble du territoire — consiste à laisser s’opérer la con- 
centration et à mettre en place un système de transferts budgétaires compensatoires vers 
les régions périphériques : c’est, dans une large mesure, ce qui prévaut au sein des États. 
Sapir et al. (2004) proposent dans cet esprit de séparer les fonctions d’allocation et de 
redistribution du budget européen en distinguant en son sein un « fonds de croissance » 
dont l'objectif serait de financer les projets les mieux à même de contribuer à la crois- 
sance de l’ensemble de l’Union, et un « fonds de convergence » réservé aux pays ou aux 
régions en retard de développement. 


53 Voir Martin (1999) et Baldwin er al. (2003, chap. 17) pour une discussion détaillée. 


Politiques 415 


Finalement, une troisième solution (Martin, 1999) est de s’attaquer à la source 
même du problème c’est-à-dire aux déterminants de la croissance. Ceci suppose en par- 
ticulier d'encourager la diffusion des idées et des connaissances, ce qui permet 
d’accroître à la fois l’efficacité et l’équité entre les régions. On retrouve là une justifi- 
cation du financement public des grandes infrastructures de télécommunication : Inter- 
net à haut débit, satellite, etc 54. 


6.3.4 Éducation et innovation 


Nous arrivons maintenant au cœur de la productivité globale des facteurs : le capital 
humain. Les politiques publiques interviennent à deux niveaux très liés entre eux, celui 
de l’éducation et celui de recherche et développement* (R&D). 


A. Éducation et croissance 


L'analyse des politiques d'éducation dépasserait de loin le cadre de cet ouvrage. On 
pourra se rapporter au rapport de Philippe Aghion et Elie Cohen (2004) pour une ana- 
lyse de leur efficacité économique. Leur « rendement » microéconomique est difficile 
à appréhender, car le système éducatif n’a pas seulement un rôle de production de 
savoir, il sert aussi à révéler des talents et à reproduire un capital social. Il est difficile 
de savoir si, par exemple, le surcroît de salaire engendré par une année d’étude supplé- 
mentaire mesure le rendement marginal des études, un talent préexistant révélé par 
l’école, ou l’appartenance à un milieu social particulier (par exemple, celui des enfants 
d’enseignants). Au niveau macroéconomique, en revanche, le lien entre la performance 
de l’éducation et la productivité par tête est avéré : dans l’article cité plus haut (cf. 
encadré 6.10), Mankiw, Romer et Weil (1992) trouvaient qu’un fort taux de scolarisa- 
tion des 12-17 ans était associé, toutes choses égales par ailleurs, à un PIB par tête plus 
élevé ; c'était donc une approximation empirique du « capital humain » de leur modèle 
théorique. De nombreuses études ont confirmé ce lien. 


Le domaine constitue, selon Ph. Aghion et E. Cohen, un champ d’application 
privilégié de la théorie de la « distance à la frontière » esquissée dans la section précé- 
dente. Loin de la frontière technologique, il faut investir dans l’éducation primaire et 
secondaire qui suffit pour « imiter » des innovations faites ailleurs ; mais les pays qui 
se rapprochent de cette frontière, notamment en Europe, doivent investir dans l’éduca- 
tion supérieure pour pouvoir eux-mêmes innover. Cette intuition théorique est confir- 
mée empiriquement : 


+ __ sur un panel de 20 pays de l’OCDE, le rendement marginal d’une année d’édu- 
. cation primaire ou secondaire décroît et le rendement marginal d’une année 
d'éducation supérieure croît, à mesure qu’un pays se rapproche de la frontière 


54 La spécialisation de Bengalore dans les activités informatiques peut ainsi être vue comme le résultat du déve- 
loppement rapide des infrastructures de communication électronique comparé à une infrastructure de communica- 
tion physique (routes, voies ferrées, aéroports) largement déficiente en Inde. 
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technologique (mesurée par l’écart du PIB par tête avec les États-Unis, comme 
sur les graphiques 6.2 et 6.4) ; 


+ _ilexiste un seuil de développement en deçà duquel, pour stimuler la croissance, 
il faut investir dans l’enseignement secondaire et au-delà duquel il faut au con- 
traire investir dans l’enseignement supérieur. Ce seuil est d’environ 75 % du 
PIB par tête des États-Unis, ce qui correspond exactement au niveau de la 
France ou de la Belgique. 


Or, la dépense en éducation supérieure était de 1,4 % du PIB (dont 0,3 % sur 
fonds privés) en 1999 dans l’Union européenne contre 3 % du PIB (dont 1,6 % sur fonds 
privés) aux États-Unis 5. Au-delà du caractère un peu simpliste du modèle et de la 
manière dont les auteurs le confrontent aux données (le nombre d’années d’étude ne dit 
rien sur la qualité des étudiants !), le message est clair : si elle veut rattraper les États- 
Unis, l’Europe doit engager un investissement quantitatif et qualitatif de grande ampleur 
dans son enseignement supérieur. À cette fin, Sapir et al. (2004) recommandent la pro- 
motion, sur une base concurrentielle, de centres d’excellence universitaires européens. 


B. Le financement de l'innovation 


Deux indicateurs fréquemment employés pour évaluer l’effort d’innovation, le nombre 
de brevets déposés et le nombre d’articles publiés dans les revues de premier rang, révè- 
lent que l’Europe est en retard sur les États-Unis et qu’il existe en outre de fortes dispa- 
rités en son sein. En particulier, la France et la Royaume-Uni accusent un retard 
important sur l’ Allemagne et les pays scandinaves en matière de dépôts de brevets (cf. 
graphique 6.15) %6. 


Pourquoi le programme de Lisbonne met-il tant l’accent sur la recherche ? Tout 
d’abord, comme le montre le graphique 6.16, l'effort financier (public et privé) en faveur 
de la R&D est plus faible en Europe qu’aux États-Unis et au Japon, et l’écart semble 
s’accroître. C’est pourquoi la stratégie de Lisbonne comporte un objectif de 3 % du PIB 
en 2010, qui mettrait l’Europe au niveau des États-Unis et du Japon. Ensuite et surtout, 
la contribution du secteur privé est moindre, ce qui handicape le passage de la recherche 
fondamentale au développement de l’innovation. Enfin, l’effet de taille avantage les 
Etats-Unis. La recherche militaire en est une illustration : elle représente plus de la moi- 
tié de la R&D publique aux Etats-Unis et de l’ordre du quart en France. Pour surmonter 
ce handicap de taille, les Européens ont mis en œuvre des programmes de recherche 
commun aussi bien dans le domaine civil (au travers des programmes gérés par la Com- 
mission) que dans le domaine militaire, au travers de la concentration de l’industrie euro- 
péenne de l’armement (incarnée en particulier par l’entreprise EADS) *?. 


55 Cf. Sapir et al. (2004), p. 40. 


56 Le graphique 6.15 porte sur les brevets déposés à l'OEB mais la hierarchie interne à l'Europe est la même 
pour les brevets déposés auprès de l'Office américain des brevets (US PTO). 


57 Sur le financement de la R&D, voir également l’étude annuelle de l'OCDE sur la zone euro (OCDE, 2004b). 
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— Taux de croissance annuels moyens (1996-2001) 
En Brevets européens par million d'habitants (2001) 
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Source : Ministère de l'Économie, des Finances et de l'Industrie, 
tableau de bord de l'innovation, décembre 2003. 
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Source : Ministère de l'Économie, des Finances et de l'Industrie, 
Tableau de bord de l'innovation, décembre 2003 
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Les politiques publiques d’innovation sont de natures diverses : commande 
publique à contenu spécifique en R&D (c’est le cas de la recherche militaire), incita- 
tions aux entreprises à engager des ressources dans la R&D), incitation aux ménages à 
orienter leur épargne dans les secteurs innovants, enfin, financement des laboratoires de 
recherche et incitations au développement des innovations. Chacun de ces modes 
d'intervention renvoie à des motifs spécifiques. Ainsi, les incitations publiques au 
financement privé visent à répondre à une imperfection de marché (par exemple, une 
aversion excessive au risque des bailleurs de fonds liée à la difficulté d’évaluer la qua- 
lité des projets, comme dans le modèle de Stiglitz et Weiss présenté au chapitre 4) ou, 
comme pour les infrastructures, à prendre en charge l’écart entre rendement privé et 
rendement social de l’innovation. En France, une série de dispositifs fiscaux ont été mis 
en place à la fin des années 1990 pour orienter l’épargne vers les activités innovantes, 
notamment les fonds communs de placement dans l’innovation (FCPI). 


Mais au-delà de possibles « coups de pouce » publics, la question du finance- 
ment privé de l’innovation renvoie à celle de l'incitation à innover, sur laquelle la théo- 
rie nous a déjà fourni des éclairages et à laquelle nous revenons maintenant. 


C. Innovation et concurrence 


La concurrence fait débat en Europe. Ses avocats soutiennent que les entreprises en 
place font obstacle à l’entrée de nouveaux concurrents. Ses adversaires rétorquent que 
la politique de la concurrence entrave la constitution de champions européens. Chaque 
camp accuse l’autre de bloquer la croissance. 


Nous avons vu dans la deuxième partie de ce chapitre que l’innovation et le pro- 
grès technologique sont produits en grande partie au sein des entreprises. Les modèles 
les plus simples d’innovation « schumpéterienne » prédisent que l'effort d'innovation 
est moindre quand, d’une part, l’innovation est plus facilement répliquée et quand, 
d’autre part, la concurrence augmente, parce que la rente liée à l'innovation diminue. 


La première conclusion n’est pas contestée. L’incitation à innover dépend de 
manière essentielle du régime de protection de l’innovation. Si celle-ci est propriété 
exclusive de son inventeur (on parle d’un bien rival*), alors l’investissement en R&D 
est lucratif, mais risqué. Pour éviter cette situation, une entreprise en situation de mono- 
pole investira massivement dans la R&D. Cette situation est favorable à l’innovation en 
soi mais elle a des conséquences redistributives : elle bénéficie aux entreprises (c’est- 
à-dire aux détenteurs du capital) au détriment des consommateurs. Le cas des médica- 
ments illustre parfaitement cette logique. L'intervention souhaitable de l’État consiste 
alors à réguler le marché des biens et le mode d’appropriation des rentes liées à l’inno- 
vation, c’est-à-dire le régime de propriété intellectuelle. 


Dans le cas où, en revanche, les entreprises ne peuvent s’approprier la rente 
parce que l’invention peut être utilisée sans coût par les concurrents (l'innovation est 
un bien non-rival*), alors elles ont peu d'incitation à innover. L'innovation est un pur 
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ENCADRÉ 6.17 
| Faut-il breveter les logiciels ? 


Le débat sur les brevets sur les logiciels, qui a pris en Europe une tournure très politique, est 
exemplaire des questions soulevées par la protection de l'innovation. En l’absence de brevet, 
l'incitation à innover est réduite par la facilité qu’il y a à copier des lignes de code. Mais le 
brevet systématique décourage également l'innovation, car le développeur doit commencer 
par acheter les brevets correspondant au code inclus dans son futur logiciel et aux algorithmes 
permettant de compiler ce code, et parce que la nature « pionnière » de l'innovation étant dif- 
ficile à prouver *, les fabricants multiplient les demandes de brevets pour paralyser leurs con- 
currents. En Europe, le logiciel est protégé par le droit d’auteur maïs n’est pas brevetable « en 
tant que tel », contrairement aux États-Unis et au Japon.… mais l'Office européen des brevets 
(OEB) enregistre de fait des brevets si le logiciel « a un effet technique », expression dont le 
sens fait l’objet d’exégèses contradictoires. La Commission a déposé une proposition de 
directive pour se rapprocher du modèle américain et valider la jurisprudence de l'OEB. Ce 
texte a été adopté en mai 2004 par le Conseil des ministres de l’UE, en dépit d’une forte oppo- 
sition du Parlement européen ?. Vo CR RE 
brevetabilité des logiciels. 


& Un essai édlue ai 1e tasvot que Je société 1e coteies ADÉLue A tce d ÉDOS pont un 
procédé d’achat par « clic unique » sur son site Internet et qui a suscité les protestations des concurrents 
de cette société. 

b. Voir la proposition de la Commission pour une directive du Parlement européen et du Conseil con- 
cernant la brevetabilité des inventions mises en œuvre par ordinateur (sur le site de la Commission euro- 
péenne). 


bien public, comme dans le modèle avec externalités de l’encadré 6.11, et c’est à l’État 
de la financer. Bien entendu, tout dépend de l’invention considérée. Certaines sont par 
essences non-rivales. Il est difficile de breveter une formule mathématique et, plus 
généralement, une idée 8. D’autres sont par essence rivales (une nouvelle machine- 
outil) ; certaines sont réplicables à faible coût (toutes les créations intellectuelles, dont 
les logiciels ; cf. encadré 6.17), d’autre non (une nouvelle technologie nucléaire). 


La seconde conclusion, qui lie négativement l'incitation à innover au degré de 
concurrence sur le marché des biens, est beaucoup plus discutable. La concurrence, en 
effet, favorise l’apparition de nouveaux entrants, pour qui l’innovation est le seul 
moyen de contester les entreprises en place. Aghion et Howitt (2004, section 4) exa- 
minent les manières d’enrichir le modèle théorique de base pour rendre compte des 
liens complexes entre innovation et concurrence et concluent à l’existence d’une rela- 
tion « en cloche » : trop de concurrence décourage l’innovation, pas assez de concur- 
rence la tue. Cette relation en cloche est confirmée par l’étude du nombre de brevets 
déposés par les entreprises britanniques entre 1968 et 1997 (Aghion et al., 2002, cf. 


58 Sur l’économie de la connaissance et la « non-rivalité » des idées, voir Jones (2004). 
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Indice d'innovation 
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effets five. L'oxe des données représente un indice d'innovation constui à partir du nombre de brevets pondéré por le nombre de 
fois où ils sont cités et des dépenses de R&D. La fonction estimée es le por morceaux. 


Source : Aghion Ph. et M. Howitt (2004), graphique 1. 


graphique 6.17). Les procès engagés de part et d’autre de l’ Atlantique contre la société 
Microsoft, accusée d'empêcher par divers moyens ses concurrents de pénétrer sur le 
marché *”, ont illustré ce débat. Certains économistes ont considéré que Microsoft 
étouffait ses concurrents, d’autres que la domination d’un acteur ne signifiait pas que le 
marché n’était pas contestable, et mis en avant le fait que les profits de Microsoft étaient 
réinvestis dans la R&D. En d’autres termes, la courbe en cloche d’Aghion ef al. ne 
s’applique pas forcément au secteur des nouvelles technologies. 


Au total, le rôle de la concurrence comme accélérateur ou comme frein à l’inno- 
vation est fortement débattu, notamment dans l'Union européenne. Des « champions 
technologiques » comme Airbus sont issus de programmes d’investissement publics ini- 
tialement risqués, dans un environnement monopolistique. Les adversaires de ce type de 
programmes citent, quant à eux, les échecs cuisants du passé, tels le « plan calcul » lancé 
en 1966 par le général de Gaulle. Au niveau européen, la Commission, par le biais de 
son puissant commissaire à la concurrence, et les autorités de régulation nationales 
comme l’Autorité de Régulation des Télécoms, en France, ont mis l’accent sur la lutte 
contre la formation de monopoles. Elles misent donc plutôt sur l’apparition de nouvelles 
entreprises innovantes venant contester les marchés des grandes entreprises en place. 


59 Notamment en liant son système d'exploitation d’une part, son navigateur Internet et ses logiciels multimédia 
d’autre part, et en abusant de sa position dominante vis-à-vis de ses fournisseurs. Les pièces du dossier sont dispo- 
nibles sur www.usdoj.gov/. 
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6.3.5 Institutions et fonctionnement des marchés 


La performance économique des pays dépend de la qualité de leurs institutions, qui peu- 
vent différer d’un pays à l’autre en fonction de leur position par rapport à la frontière 
technologique. L’accent mis sur les institutions rejoint l’approche plus empirique des 
entreprises et des cabinets de conseil privés comme A.T. Kearney, Ernst & Young ou 
le Forum économique mondial de Davos, qui jugent la « compétitivité » des nations en 
fonction de critères institutionnels : réglementation du travail, sécurité des contrats, etc. 
Ces indicateurs synthétiques témoignent d’a priori sur les institutions favorables à la 
croissance et méconnaissent parfois certains mécanismes économiques — ainsi, le 
poids des dépenses publiques dans le PIB est souvent considéré comme un obstacle en 
soi à la compétitivité, sans prendre en compte les infrastructures et le capital humain 
que ces sommes ont financés. Ils sont en pratique instables et peu corrélés avec le PIB 
par tête 0. À la fin des années 1990, les économistes ont exploré cette direction de 
manière plus rigoureuse, en affinant au plan théorique et empirique le lien entre insti- 
tutions et croissance. 


A. Quelles sont les « bonnes » institutions pour les pays 
en développement ? 


Des études empiriques ont cherché à construire des indicateurs de la qualité des institu- 
tions, puis à les relier à l’évolution du PIB par tête, qui mesure le niveau de développe- 
ment. Ces indicateurs sont naturellement très débattus 6!. Le FMI (2003) a ainsi évalué 
les institutions par trois types d’indicateurs : qualité de la gouvernance (degré de démo- 
cratie, stabilité politique, efficacité des services publics, degré d'intervention de l'État 
dans l’économie, sécurité juridique et absence de corruption) ; protection de la pro- 
priété privée, et limites à l’arbitraire du pouvoir exécutif. Il a mis en évidence un lien 
positif entre la qualité des institutions et le niveau de PIB par tête. De même, une étude 
initiée par le ministère des Finances français sur les profils institutionnels des pays 
développés et en développement (P. Berthelier et al., 2003) trouve une corrélation 
significative entre niveau du PIB par tête et sécurité des transactions et des contrats 
d’une part, qualité de la réglementation et de la gouvernance d’entreprise d'autre part. 


Il y a naturellement une double causalité entre la qualité des institutions et le 
niveau de développement, que les travaux les plus récents ont cherché à dépasser. Il faut 
pour cela identifier des facteurs qui puissent être utilisés comme instruments dans la 
procédure économétrique, c’est-à-dire qui soient corrélés à la qualité des institutions, 
mais non au niveau actuel de développement. Cette réflexion est intéressante car, au 


60 Sur l'attractivité et la compétitivité, voir Cœuré et Rabaud (2003), Debonneuil et Fontagné (2003), et particu- 
lièrement, dans ce dernier rapport, la critique par S. Gregoir et F. Maurel de la pertinence des indicateurs synthéti- 
ques de compétitivité. 

61 Ainsi, une polémique a éclaté en 2004 à la suite d’un rapport de la Banque mondiale (« Doing Business ») 
qui suggéreait que la croissance était plus faible dans les pays dont le droit était inspiré du droit français. 
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détour d’une préoccupation économétrique, elle amène à se poser la question de l’ori- 
gine des institutions. D. Acemoglu et al. (2001) ont par exemple proposé de prendre en 
compte l’existence d’un climat propice aux maladies tropicales, supposé moins favora- 
ble à la mise en place d’institutions stables au début de l’époque coloniale. Le débat 
empirique n’est pas clos ©. En particulier, un grand nombre de pays riches comme pau- 
vres n’ont jamais été colonisés.. Avec d’autres instruments, Berthelier et al. ont trouvé 
eux aussi une relation de causalité forte et significative de la qualité des institutions vers 
le niveau de développement. 


Les recommandations de politique économique qui découlent de ces travaux 
sont claires. Il s’agit, en priorité, d’améliorer le cadre juridique et réglementaire dans 
lequel se déroulent les activités économiques. Cela passe par un système juridique indé- 
pendant assurant la sécurité des contrats, par l’absence de corruption, par la réduction 
des formalités administratives, par la transparence de l’information économique, etc. 
Un cadre stable pour les politiques macroéconomique fait aussi partie des institutions 
favorables à la croissance (cf. plus haut). 


Ces idées se diffusent au sein même des pays en développement. Le Nouveau 
partenariat pour le développement de l’Afrique* (NEPAD), mis en place par l’Organi- 
sation de l’unité africaine en juillet 2001, résulte ainsi de la reconnaissance, par les pays 
africains, de l’importance d’une « bonne gouvernance » pour le développement écono- 
mique. Ce partenariat comporte notamment, dans ces domaines, un mécanisme d’éva- 
luation par les pairs. Mais l’application pratique de cette grille d’analyse dépend de 
la réalité de terrain. Dani Rodrik (2004b) compare ainsi la Chine et la Russie : 


« En Russie, un investisseur bénéficie en principe de la pleine protection d'un régime de 
droits de propriété privée, contrôlé par un système judiciaire indépendant. En Chine, il n'a 
aucune protection de ce genre, car la propriété privée n'a pas été (jusqu'à une date très ré- 
cente) reconnue légalement et les tribunaux ne sont certainement pas indépendants. Et pour- 
tant, du milieu à la fin des années 1990, les investisseurs ont constamment donné de 
meilleures notes à la Chine qu'à la Russie en matière d’État de droit. Ils se sentaient mieux 
protégés en Chine qu'en Russie. » Dani Rodrik (2004b), trad. des auteurs. 


Au-delà de l’objectif général de « bonne gouvernance », les économistes ne 
sont pas capables de produire un ensemble de recommandations précises, en fonction 
des caractéristiques géographiques, culturelles et du niveau de développement de cha- 
que pays, qui pourraient être utilisées comme une « feuille de route » par le gouverne- 
ment du pays concerné et par les organisations internationales. Il n°y a pas là matière à 
s’inquiéter : après le constat d'échec du « consensus de Washington », les certitudes ne 
sont sont plus de mises. Le lien entre institutions et croissance est complexe, non 
linéaire, et l’exploration empirique va sans doute se poursuivre pendant de longues 
années. 


62 Voir, par exemple, D. Rodrik (2004a) pour une critique. 
63 Voir le site du NEPAD (http://www.nepadforum.com). 
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B. Les marchés financiers 


Outre la sécurité juridique et politique, les institutions comprennent toutes les disposi- 
tions légales et les pratiques qui régissent le fonctionnement des marchés. Pour illustrer 
ce point, nous commencons par le cas particulier des marchés financiers. 


Pour que l'épargne des ménages puisse financer l’accumulation de capital par 
les entreprises, le système financier — banques ou marchés — doit collecter et orienter 
cette épargne. Loin d’être une excroissance improductive, la sphère financière est donc 
indispensable à la croissance de l’économie réelle (Brender et Pisani, 2001) et le sys- 
tème financier remplit ainsi une fonction allocative. Après une très longue absence, le 
rôle des marchés financiers dans la croissance et le développement est désormais 
reconnu 6*, Trois canaux peuvent être identifiés (Pagano, 1993) : 


+ la collecte et l’utilisation de l’épargne comportent des coûts de transaction, qui 
reflètent les coûts de la production des services financiers, mais aussi les taxes 
et les réglementations en vigueur et des rentes de monopole ou d’oligopole. 
Une concurrence accrue dans le secteur financier rend le processus d’intermé- 
diation plus efficace et abaisse le coût du capital ; 


+ en donnant confiance aux épargnants, un système financier robuste permet 
d’accroître le taux d'épargne. Certes, la relation entre développement financier 
et taux d’épargne est ambiguë : dans les pays développés, des ménages bien 
assurés pourront réduire leur épargne de précaution ; des épargnants ayant de 
l’aversion pour le risque et qui peuvent diversifier leur portefeuille grâce à des 
marchés de titres suffisamment développés épargneront moins ; et les ménages 
pourront davantage lisser leur consommation dans le temps en recourant à 
l'emprunt. La faiblesse du taux d'épargne aux États-Unis et au Royaume-Uni 
illustrent ces mécanismes. Cependant, dans les premières étapes du processus 
de développement, le système financier contribue à orienter l’épargne vers 
l'investissement productif ; 


+ enfin, le système financier permet de collecter de l’information sur des projets 
variés, de diversifier le risque et d’investir l’épargne dans des projets de long 
terme (cf. également le chapitre 4) et donc, au total, de diriger l’épargne vers 
les projets les plus productifs. 


Ces mécanismes ont été résumés par Alan Greenspan : 


« Notre système financier, dont le rôle est de faire en sorte que le capital physique soit utilisé 
de manière productive, a été une composante cruciale de notre économie, particulièrement 
au cours des deux dernières décennies. Ce sont les signaux reflétés dans les prix des actifs 
financiers, les taux d'intérêt et les spreads de risque qui ont modifié la structure de notre pro- 
duction dans les dernières décennies en fonction de l’évolution de la valeur perçue par les 
consommateurs. |.…] 


64 Voir, par exemple, Greenwood et Jovanovic (1990), Levine (1997) ainsi que les travaux pionniers de Schum- 
peter (191 1) et de Gurley et Shaw (1955). 
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Clairement, le rendement élevé de l'investissement est le symptôme du fait que notre capital 
physique est alloué à la production de produits et de services que le consommateur valorise 
particulièrement. Une usine qui fournit un produit de mauvaise qualité ou une autoroute qui 
ne conduit nulle part ne gagneront pas la faveur du public, rapporteront des profits médio- 
cres ou négatifs, et la plupart du temps ne permettront pas, sur la durée de vie de l'actif, de 
recouvrer les sommes investies plus le coût du capital. 


Par conséquent, si une épargne nationale adéquate est une condition nécessaire pour un in- 
vestissement en capital et une hausse de la productivité et du niveau de vie, ce n'est en aucun 
cas une condition suffisante. » Alan Greenspan (1998), trad. des auteurs. 


Le développement du secteur financier est un des instruments du développement 
économique, mais ce n’est pas une fin en soi. L’erreur de la « théologie » financière des 
années 1990 a été de considérer que les avantages de l’ouverture financière se matériali- 
seraient automatiquement. On peut interpréter ces années comme une période d’appren- 
tissage douloureux et inachevé des exigences de la libéralisation financière : cela 
concerne le cadre macroéconomique et la politique de change, mais aussi l’ordonnance- 
ment des réformes et la réglementation prudentielle. Ainsi, on reconnaît aujourd’hui que 
les bénéfices de l’ouverture du secteur financier à la concurrence étrangère sont d’autant 
plus importants que le pays n’est pas de taille suffisante pour faire jouer des économies 
d'échelle dans ce secteur et une diversification suffisante des risques. Ensuite, les analy- 
ses théoriques soulignent la complémentarité des différents modes de financement, inter- 
médié ou désintermédié. Enfin, le processus de développement financier est 
nécessairement graduel compte tenu des risques d’instabilité inhérents à l’activité de 
transformation financière. Les marchés financiers ont besoin, pour remplir leur rôle, 
d'institutions solides : une réglementation prudentielle capable de suivre le rythme de 
l'innovation financière, pour éviter une prise de risque excessive des intermédiaires finan- 
ciers. Bref, il faut « sauver le capitalisme des capitalistes » (Rajan et Zingales, 2003). 


En Europe, le Marché unique couvre également les services financiers. La 
monnaie unique a accéléré l’intégration des marchés financiers, mais ce sont les plus 
gros acteurs (banques, grandes entreprises, investisseurs institutionnels) qui en bénéfi- 
cient, la banque de détail et la collecte de l’épargne des particuliers restant quant à elles 
très fragmentées (OCDE, 2004b). En 1999, la Commission a présenté un plan d’action 
pour les services financiers qui prévoit une harmonisation des réglementations en 
matière de produits financiers, de protection du consommateur et de fonctionnement 
des marchés, et dont les principales mesures devaient être mises en œuvre fin 2005. 
Parallèlement, le processus d'élaboration des textes normatifs a été simplifié 
(« processus Lamfa-lussy ») 5. L'intégration des marchés financiers européens est une 
composante importante de la stratégie de Lisbonne. Leur fragmentation freine les éco- 
nomies d’échelle dans l’industrie financière, pénalise les petites et moyennes entrepri- 
ses qui n’ont pas accès aux marchés de capitaux internationaux, et empêche la 
diversification des risques — en bref, elle rend le coût du capital plus élevé. 


65 Sur le plan d'action sur les services financiers et le processus Lamfalussy, voir le site de la direction générale 
« Marché intérieur » de la Commission. 
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C. Le fonctionnement des marchés 


De même que les marchés financiers allouent en principe l’épargne là où elle est la plus 
productive, les marchés du travail assurent l’allocation de la main-d’œuvre, et la con- 
currence sur les marchés des biens et des services détermine l’incitation à innover. Le 
fonctionnement des marchés a pris une importance croissante dans l’évaluation de la 
performance économique, en particulier au sein de l'OCDE . Au niveau européen, le 
processus de Lisbonne s’appuie sur des « indicateurs structurels » chiffrés mesurant le 
degré d’intégration des marchés des biens et des service, les prix dans les secteurs en 
cours d’ouverture à la concurrence, les créations et destructions d’entreprises, etc. 67. 


Les études empiriques disponibles mettent en évidence l’impact positif sur la 
croissance de l’élimination des rentes créées par une réglementation trop lourde et/ou 
des barrières à l’entrée sur les marchés. Nicoletti et Scarpetta (2003) ont ainsi construit 
des indicateurs synthétiques mesurant l’intensité de la réglementation des marchés pour 
les pays de l'OCDE. La valeur de ces indicateurs est très dispersée (cf. graphique 6.18) 
et cette dispersion explique selon eux en partie les écarts de taux de croissance de la 
PGF entre pays. L'augmentation de la concurrence et la déréglementation accroîtraient 
la productivité (les pays de l'OCDE se trouveraient donc sur la branche « montante » 
de la courbe en cloche d’Aghion et al., cf. graphique 6.17) et les réglementations qui 
constituent des barrières à l’entrée freineraient la diffusion de l'innovation, et ce 
d’autant plus que le pays est éloigné de la frontière technologique . Griffith et Harri- 
son (2004) aboutissent à des conclusions semblables pour les pays de l’Union 
européenne : les réformes qui facilitent l’entrée sur les marchés et l’allégement des con- 
traintes administratives réduisent les marges des entreprises et cette diminution des ren- 
tes soutient l'investissement et l’emploi %. Il ne faut pas conclure de ces études que la 
déréglementation est toujours et partout favorable à la croissance, mais que l’État doit 
aider les marchés, par l’intermédiaire des signaux de prix, à jouer leur rôle d’incitation 
vis-à-vis des agents privés. Ceci n’ôte en rien leur pertinence, au contraire, à la politique 
de la concurrence, à la protection du consommateur ou à la réglementation prudentielle 
des banques. 


Après avoir ouvert, les unes après les autres, les « poupées russes » de l’analyse 
de la croissance et tenté de tirer les conséquences des modèles examinés, nous sommes 
bien en peine de proposer un cocktail de mesures de nature à régénérer à coup sûr la 
croissance. Le renouvellement profond de la théorie à la fin du xx° siècle permet de 
comprendre beaucoup plus finement les déterminants de l’expansion économique. 


66 Voir, par exemple, l'étude annuelle de l'OCDE sur la zone euro (OCDE, 2004b. 

67 Ces indicateurs sont disponibles sur le site d'Eurostat. 

68 Il faudrait sans doute opérer une distinction selon les secteurs d'activité. Par exemple, les investissements en 
R&D sont plus lourds et plus risqués dans le secteur de la pharmacie que dans celui du logiciel informatique, etc. 


69 Griffith et Harrison trouvent en revanche que la disparition des rentes serait défavorable à la R&D, ce qui cor- 
respondrait à la branche « descendante » de la courbe du graphique 6.10, mais ils invitent à la prudence sur ce 
résultat. 
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Source : G. Nicoletti et S. Scarpetta (2003). 


Mais le lien entre instruments et résultats est ici beaucoup plus ténu que pour les poli- 
tiques étudiées aux chapitres précédents, non seulement parce que les délais d’action 
sont plus longs, mais parce que les mécanismes sont plus complexes. Les gouvernants 
en tirent souvent prétexte, consciemment ou non, pour préférer des mesures de court 
terme à des investissements dont ils ne verront pas les fruits. Il n'empêche : pour les 
pays en développement comme pour les pays européens, investir dans la croissance est 
impératif pour éviter que l’écart de richesse avec les États-Unis ne continue de se creu- 
ser. 
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« L'État a pour mission d'éclairer, de développer, d'agrandir, de fortifier, de spiritualiser 
et de sanctifier l'âme des peuples. « Eh ! Messieurs, un peu de patience, répond l'État, d'un 
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les patentes ; les prestations. » Au milieu de ce tumulte, et après que le pays a changé deux 
ou trois fois son État pour n'avoir pas satisfait à toutes ces demandes, j'ai voulu faire ob- 
server qu'elles étaient contradictoires. De quoi me suis-je avisé, bon Dieu ! ne pouvais-je 
garder pour moi cette malencontreuse remarque ? Me voilà discrédité à tout jamais ; et il 
est maintenant reçu que je suis un homme sans cœur et sans entrailles, un philosophe sec, un 
individualiste, un bourgeois, et, pour tout dire en un mot, un économiste de l'école anglaise 
ou américaine. » 


F. Bastiat (1848, 1873), p. 328. Dans la première phrase, Bastiat cite Lamartine. 


« Pour les pays les plus avancés, les mesures suivantes pourront assez généralement être mi- 
ses en application : 


1. Expropriation de la propriété foncière et affectation de la rente foncière aux dépenses de 
l'État. 
2. Impôt fortement progressif [..….]. » 


Karl Marx et Friedrich Engels, Manifeste du parti communiste (1848, 1893) 


L'État facture rarement ses interventions. Il peut faire payer l’entrée dans les musées et 
les monuments nationaux ; il pourrait (quoiqu’en général il ne le fasse pas) faire payer 
l’éducation ; mais comment facturer la police, l’armée ou la diplomatie ? Ces services, 
dont on ne peut pas identifier les bénéficiaires, sont financés par le prélèvement obliga- 
toire*, qui consiste à faire payer tous les citoyens indépendamment de leur consomma- 
tion de services publics ou de leurs préférences. C’est par le vote, et celui de leurs 
représentants, que les citoyens peuvent exprimer leurs choix quant au niveau et à 
l'affectation de ce prélèvement — notamment lors de la discussion annuelle du budget 
par les Assemblées. 


La politique fiscale est en pratique l’un des sujets qui divisent le plus les cou- 
rants politiques. Au-delà des débats fondamentaux sur le poids global des impôts, donc 
sur la place respective de l’État et du marché dans la production de services, la diversité 
des taxes donne lieu une multitude de désaccords quant à la répartition de la charge de 
l'impôt, et le débat fiscal est le lieu par excellence où s'expriment les divergences 
d’orientations sur les objectifs de la politique économique (cf. chapitre 1). 


Nous verrons en particulier que la politique fiscale suppose d’arbitrer entre les 
fonctions d’allocation, de redistribution et, dans une moindre mesure, de stabilisation, 
ce qui suscite en permanence un dilemme entre efficacité et équité. L'objectif de ce cha- 
pitre est de préciser et d'illustrer ces arbitrages. 
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7.1 ENJEUX 
7.1.1 De quoi parle-t-on ? 
A. Pourquoi l'impôt ? 


Les prélèvements obligatoires prennent des formes variées selon les administrations qui 
les perçoivent (administrations centrales, locales ou de sécurité sociale), selon l'assiette 
fiscale*! (le revenu, la consommation, le patrimoine, les émissions polluantes.) et 
selon la structure des taux d'imposition. En particulier, un impôt est dit progressif* si 
le rapport entre les sommes payées au titre de cet impôt et le revenu du contribuable 
augmente avec ce dernier ; il est dit dégressif* dans le cas contraire et proportionnel* 
si le rapport ne varie pas avec le revenu. La politique fiscale* consiste à fixer chaque 
année, dans le cadre du vote du budget, le taux et l’assiette des différents impôts. Leur 
produit n’est le plus souvent connu qu’a posteriori, en fonction de l’activité économi- 
que qui détermine l’évolution des différentes assiettes. 


L'objectif de la politique fiscale est triple : lever les ressources nécessaires à la 
production de services publics ; inciter à l’efficacité économique, ou du moins ne pas 
la décourager ; corriger la répartition du revenu par la redistribution. 


Plus que toute autre politique, la politique fiscale se situe ainsi au confluent des 
trois fonctions de la politique économique identifiées par Richard Musgrave et que nous 
avons rappelées dans le chapitre 1 : 


+ _ Allocation : la fiscalité modifie les prix relatifs entre les biens et les services, 
entre le travail et le capital, etc. On dit qu’elle n’est pas neutre* ou, ce qui 
revient au même, qu’elle crée des distorsions*. Par exemple, l’impôt sur le 
revenu modifie les termes de l’arbitrage entre travail et loisir ; une taxe sur les 
importations renchérit ces dernières relativement aux produits fabriqués loca- 
lement. Pour ne pas introduire de distorsion dans l’économie en modifiant les 
comportements microéconomiques des agents, la fiscalité devrait être forfai- 
taire*, c’est-à-dire non proportionnelle à une assiette d'imposition. Il existe des 
taxes forfaitaires sur les biens et les services (par exemple, les taxes hôtelières) 
mais financer la dépense publique par une taxe forfaitaire sur les individus (on 
parle de taxe à la capitation*) irait à l'encontre de l’objectif d’équité. En 1990, 
au Royaume-Uni, un projet de ce type qui faisait écho à la poll tax* détestée 
des paysans au xIv* siècle, provoqua la chute de Margaret Thatcher. 


1 On appelle assiette fiscale, ou base fiscale*, le montant, généralement monétaire, sur lequel est calculé le pré- 
lèvement. Par exemple, l'assiette de l’impôt sur les sociétés est le bénéfice des sociétés, calculé de manière sou- 
vent légèrement différente du bénéfice comptable, en raison de règles différentes de détermination du résultat. 
Certaines assiettes sont définies en volume et non en valeur (par exemple, la taxe sur les produits pétroliers est 
fonction du nombre de litres consommés, cf. infra) et l'impôt prend également parfois la forme d’un tarif appliqué 
à un acte (par exemple, droit de timbre sur certains actes juridiques). 
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Dans une économie de marché idéale, c’est-à-dire où l’ajustement des prix rela- 
tifs conduit à une allocation optimale (cf. le premier théorème du bien-être évo- 
qué au chapitre 1), les impôts et les taxes non forfaitaires nuisent à l’efficacité 
économique. Cependant, la présence d’imperfections de marché modifie ce 
diagnostic. Par exemple, la fiscalité permet de corriger des externalités telles 
que la pollution de l’air : sans la taxation, les industries pollueraient plus qu’il 
n’est socialement optimal. La fiscalité permet alors de se rapprocher de l’opti- 
mum social. Elle permet aussi de financer les biens publics qui ne seraient pas 
spontanément produits par les marchés (cf. encadré 1.1). Enfin, elle peut jouer 
un rôle « paternaliste » en protégeant les agents privés de leur propre incons- 
cience, s’ils omettent par exemple d’épargner pour leur retraite ou de s’assurer 
contre le risque de maladie. 


Répartition : la fiscalité du revenu modifie la répartition des revenus entre les 
riches et les pauvres, mais aussi entre les hommes et les femmes, entre les 
familles et les célibataires, ou entre les générations. La fiscalité du capital 
(imposition des profits et des immobilisations des entreprises, des dividendes 
perçus par les ménages, des plus-values financières, du patrimoine...) et du tra- 
vail (cotisations sociales, impôt sur le revenu des salariés) affecte la répartition 
des revenus de la production entre le facteur capital et le facteur travail. Par rap- 
port à une situation sans impôt, ces effets de répartition sont assimilables à des 
transferts imposés et organisés par l’État. Ces effets sont inévitables. Ils sont 
assumés : ainsi, il est admis depuis la Déclaration des droits de l’homme de 
1789 que la fiscalité du revenu doit être proportionnelle ou progressive ; ce 
principe a, en France, une valeur constitutionnelle (cf. encadré 7.1). 


Stabilisation : comme nous l’avons vu au chapitre 3, une baisse des impôts en 
phase de ralentissement conjoncturel soutient la demande, donc l’activité, et 
inversement, un relèvement des impôts en phase de reprise freine la demande, 
donc l’inflation. On distingue habituellement la composante automatique de 
ces effets, c’est-à-dire la stabilisation opérée à taux d’imposition constants du 
simple fait de l’évolution de l’assiette, de la composante discrétionnaire liée à 
une modification des règles d’imposition. Les contraintes sur le déficit public 
peuvent amener les autorités budgétaires à élever la fiscalité en phase de ralen- 
tissement (parce que le déficit se creuse) ; à l'inverse, une expansion non anti- 
cipée se traduit par des recettes fiscales excédentaires (la « cagnotte » française 
de 1999-2000) qui facilitent le respect d’une cible de déficit public mais peu- 
vent donner lieu à des pressions en vue de réduire la fiscalité. La politique fis- 
cale peut donc devenir pro-cyclique, c’est-à-dire accentuer, au lieu d’atténuer, 
l’amplitude des cycles d'activité. Le rôle de stabilisation de la politique fiscale 
ne sera pas développé dans ce chapitre car il renvoie à l’utilisation de la politi- 
que budgétaire, traitée dans le chapitre 3. 


Ces trois fonctions sont intimement mêlées dans l’utilisation de tout impôt ou 


taxe, quel que soit son objet déclaré. Par exemple, une taxe à la capitation élimine les 
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distorsions, mais elle pèse davantage relativement sur les individus les plus pauvres ; à 
l'inverse, un impôt progressif sur le revenu joue un rôle redistributif, maïs il réduit 
l'incitation au travail et donc l'efficacité. Un autre exemple est celui de la fiscalité du 
tabac. Les cigarettes sont taxées en France de trois manières : par la TVA (comme tous 
les biens de consommation), par une taxe sur les tabacs manufacturés et par un droit de 
consommation. Cette triple fiscalité est conçue dans un double objectif : produire des 
recettes fiscales en minimisant les distorsions (en taxant un bien pour lequel la demande 
est peu élastique, voir plus loin), et décourager la consommation (enjeu de santé publi- 
que) 2. Mais elle a aussi des effets redistributifs : R. Godefroy (2003) montre qu’elle est 
régressive car les pauvres consomment plus de tabac que les riches relativement à leur 
revenu (en France, en 2000, les taxes sur les cigarettes représentaient en moyenne 1,4 % 
du revenu des ménages, mais 5,25 % dans le premier décile de revenu contre 0,48 % 
dans le dixième décile). 


2 On notera que ces objectifs sont contradictoires puisque la baisse attendue de la consommation fait disparaî- 
tre la base fiscale. C’est un exemple du caractère illusoire des « doubles dividendes » ; nous reviendrons plus loin 
sur ce point. 
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versent des contributions obligatoires s’apparentant à des impôts directs versés en argent 
(cens), en nature (champart) et en travail (corvées). Les seigneurs et le roi prélèvent aussi des 
taxes sur l'usage des « banalités » (les économistes modernes parleraient de « biens 
publics ») : moulins, fours, etc. Mais le roi ne prélève pas d’impôt direct : il se contente de 
demander une aide exceptionnelle, la taille (pour la « taille des lances ») pour financer ses 
guerres. L'impôt d’État naît en France le 2 novembre 1439, quand les États généraux accor- 
dent à Charles VII l'autorisation de renouveler la taille chaque année pour entretenir son 
armée. Le montant de la taille est fixé par le Conseil du Roi mais elle est répartie de manière 
décentralisée au niveau des provinces, puis des paroisses et des familles b. Puis le développe- 
ment du commerce donne naissance à l’impôt indirect dont l’importance croît au cours du 
temps. Le plus connu est la gabelle, qui frappe les transactions sur le sel ; les ventes de vin 
sont également imposées, ainsi que toutes les transactions de gros ou de détail, soumises à 
l’« imposition » ou « vingtième ». 

Ces taxes indirectes sont presque toutes supprimées à la Révolution française (elles 
seront rétablies pour financer les guerres napoléoniennes), et les impôts directs sont rempla- 
cés par une contribution mobilière assise notamment sur la valeur locative de l’habitation, par 
la patente, payée par les commerçants et par la contribution foncière (le Directoire y ajoutera 
l’impôt sur les portes et fenêtres). Ainsi, la Révolution marque un tournant dans le système 
fiscal français : l'impôt doit être en rapport avec les facultés contributives, et non, comme 
sous l’ancien régime, peser principalement sur les plus pauvres (les serfs). L'article 13 de la 
Déclaration des droits de l’homme et du citoyen stipule ainsi que « pour l’entretien de la force 
publique, et pour les dépenses d'administration, une contribution commune est 
indispensable ; elle doit être également répartie entre les citoyens, en raison de leurs 
facultés ». Ce principe, qui exclut les impôts forfaitaires tels que les fouages ou la capitation, 
verra son aboutissement dans la création de l'impôt sur le revenu, en 1914, au terme de 
batailles politiques acharnées. Sa méconnaissance consistue un des principaux motifs retenus 
par le Conseil constitutionnel pour invalider les impôts qui ne seraient pas proportionnés au 
revenu. 

Le reste du xx° siècle est marqué par la montée en puissance des prélèvements sur le 
travail afin de financer la protection sociale, et la création, dans les années 1950, de la taxe 
sur la valeur ajoutée (TVA) qui répond au souci d'augmenter les ressources des administra- 
tions publiques en introduisant le minimum de distorsions dans les prix relatifs. Ce n’est que 
dans les dernières décennies du xx° siècle que les gouvernements des pays avancés prennent 
vraiment la mesure de la fonction allocative de la fiscalité, et du conflit possible entre redis- 
tribution et allocation. Cette réflexion débouche dans plusieurs pays sur la mise en place 
d’éléments de fiscalité environnementale et, parallèlement, sur la création d’impôts négatifs. 


a. Dans les années 1770, la couronne britannique avait eu recours aux droits de douane, notamment sur 
le thé, pour faire participer les Américains au financement des charges de l’Empire. Ces derniers protes- 
tèrent contre une charge à laquelle ils n'avaient pas consenti, et qui leur était imposée. En 1773, une car- 
gaison de thé fut détruite par des manifestants dans le port de Boston. De cet épisode est restée la célèbre 
formule « Taxation without representation is tyranny ». 

b. Source : www.herodote.net. 
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Les prélèvements publics donnent lieu à plusieurs typologies (Gilbert, 2001). 
Nous avons déjà fait état d’une différence importante, pour l’économiste, entre les 
impôts forfaitaires et les impôts non forfaitaires, qui modifient les prix relatifs. On peut 
aussi classer les prélèvements en fonction des administrations de perception, ou de leur 
base d’imposition, mais l’analyse nous montrera que cette dernière classification, 
importante au plan administratif et politique, a peu de portée économique, car l’inci- 
dence de l’impôt ne dépend pas de son assiette. Nous reprenons ci-dessous certains 
aspects de ces différentes typologies. 


B. Où va l'impôt ? 


Nous avons vu qu’une première fonction de la fiscalité était de financer la fourniture de 
biens et de services collectifs. On appelle raxes affectées* les taxes dont le produit est 
réservé à un usage particulier. C’est le cas en France de la taxe d’apprentissage*, qui 
oblige les entreprises à verser une certaine proportion de leur masse salariale à un orga- 
nisme de formation professionnelle (à défaut d’avoir opéré elles-mêmes les actions de 
formation correspondantes). C’est le cas aussi, dans une certaine mesure, des cotisa- 
tions sociales* 3, qui sont obligatoires et donnent droit à une assurance (maladie, 
retraite, chômage). Cependant, la plupart des services publics comme l’éducation, la 
police, la justice, la défense, sont financés à partir d’impôts et de taxes non-affectés* 
tels que la TVA, l’impôt sur le revenu ou l’impôt sur le bénéfice des sociétés 4. La répar- 
tition de la charge fiscale est alors un sujet en soi, indépendant de la nature des dépen- 
ses, et qui fait intervenir des objectifs d’équité et de redistribution. Il convient 
également de noter qu’une partie des dépenses publiques est financée par des recettes 
non fiscales * comme les dividendes des entreprises publiques, les produits de privati- 
sation, les redevances pour services rendus ou les amendes et contraventions. 


C. Qui perçoit l'impôt ? 


Les prélèvements obligatoires peuvent d’abord être classés en fonction des administra- 
tions qui les perçoivent : administrations centrales, de sécurité sociale, administrations 
locales et, pour les États fédéraux, États fédérés (Länder en Allemagne, par exemple). 
Cependant, l’administration qui perçoit l’impôt n’est pas nécessairement celle qui le 
prélève, ce qui permet de limiter les coûts de prélèvement (dans l’Union européenne, 
les taxes affectées au budget communautaire sont prélevées par les États membres ; en 
France, les impôts et taxes locaux sont prélevés par l’État) ni même celle qui le décide 
(les taux de taxes locales sont, dans la plupart des pays, décidés au niveau local, mais 
l'assiette de ces taxes est généralement déterminée par l’État et le taux de certains pré- 


3 On appelle cotisations sociales les versements à caractère obligatoire effectués au bénéfice des régimes obli- 
gatoires de sécurité sociale, dès lors qu'ils ouvrent droit au bénéfice des prestations et avantages servis par ces 
régimes. La part des cotisations sociales dans le financement des prestations sociales varie selon les pays (voir 
plus bas). 


4 Tous ces impôts seront définis dans la suite du chapitre. 
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lèvements sociaux est également décidé par l’État $). Or, l’économie politique de la fis- 
calité dépend du niveau auquel est prise la décision de taxer. En particulier, la 
concurrence fiscale est plus vive entre des collectivités locales ou entre des États fédé- 
rés qu’entre des États centraux (voir plus bas). 


Le graphique 7.1 illustre la diversité des structures fiscales dans l’Union euro- 
péenne. Les Länder allemands, les régions et communautés linguistiques belges et les 
collectivités locales scandinaves supportent une part importante des dépenses publiques 
(en Suède, par exemple, les deux tiers des dépenses publiques de santé sont effectuées 
au niveau local) et perçoivent, pour financer ces dépenses, une forte proportion des res- 
sources fiscales. À l'opposé, dans des pays comme la Grèce, l'Irlande, les Pays-Bas ou 
le Royaume-Uni, la fiscalité est très centralisée. Enfin, c’est en France que la part des 
organismes de sécurité sociale est la plus élevée, mais c’est en partie une illusion : leur 
autonomie de prélèvement est faible. 


D. Impôts directs et indirects 


Une seconde classification consiste à distinguer entre prélèvements ou impôts directs* 
et prélèvements où impôts indirects*. Selon la définition administrative, le prélèvement 
direct est celui qui frappe directement un revenu ou un bien du seul fait qu’une personne 
dispose de ce revenu ou de ce bien. Entrent dans cette catégorie : 


° _ pour les ménages, l’impôt sur le revenu (IR) ; les taxes sur le patrimoine 
(taxes foncières* ?, impôt sur la fortune *5) ; 


*__ pour les entreprises, l’impôt sur les sociétés* °? (IS) ; des impôts locaux comme 
la taxe professionnelle 1 ; 


5 Ainsi, en France, le taux des cotisations maladie est fixé par l’État, tandis que le taux des cotisations chômage 
est décidé par les partenaires sociaux. 


6 En France, l'impôt sur le revenu (IR) est versé par les ménages en fonction du revenu perçu au cours de 
l’année précédente. Cependant, dans la plupart des pays industriels (notamment la Belgique et le Canada), cet 
impôt est prélevé à la source*, c'est-à-dire retenu et versé à l’État par les entreprises. 


7 Les taxes foncières sont versées par les propriétaires de logements et terrains en fonction du prix de ces biens, 
à un taux qui dépend des localités. 


8 L'impôt sur la fortune touche le patrimoine des ménages, au-dessus d’un certain seuil, dans plusieurs pays 
européens (Espagne, Finlande, Grèce, France, Islande, Luxembourg, Norvège, Suède). En France, l'impôt de soli- 
darité sur la fortune (ISF) a été créé en 1982, supprimé en 1986 et rétabli en 1989. 


9 L'IS est dû par les entreprises en proportion de leur bénéfice imposable de l’année précédente. Il s’agit d'un 
bénéfice comptable corrigé en fonction de certaines règles fiscales particulières. Les entreprises ayant réalisé des 
pertes ne payent pas l’IS. En France, où l'IS a un champ d'application territorial, certaines sociétés bénéficient 
d’un régime particulier leur permettant de consolider au niveau mondial les profits et les pertes de leurs filiales 


10 Créée en 1975 en France en remplacement de la patente, la taxe professionnelle est un impôt local acquitté 
par les entreprises. L'assiette de cette taxe était constituée à l’origine de la valeur locative des biens immobiliers et 
des équipements, et de la masse salariale. En 1999, la part salariale de l’assiette fut supprimée. En 2004, les entre- 
prises ayant investi dans l’année furent exemptées de taxe professionnelle. Une commission a été mise en place 
pour réfléchir à une solution de remplacement pour cette taxe dont le produit finance communes, départements et 
régions. 
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+ _et les cotisations sociales employeurs et salariés* 1. 


L’impôt indirect frappe au contraire indirectement les facultés contributives, 
dès lors qu’il n’est prélevé sur le contribuable que lorsque ce dernier dépense ou utilise 
son revenu. L'exemple typique est la taxe sur la valeur ajoutée* 2? (TVA), supportée 
par les consommateurs mais qui n’est due qu’à l’occasion de l’achat d’un bien ou d’un 
service. Les taxes sur l'énergie comme la taxe intérieure sur les produits pétroliers* 
(TIPP) en France sont aussi des impôts indirects. 


11 Ces cotisations sont assises sur le salaire. Les cotisations employeurs sont versées par les employeurs, alors 
que les cotisations salariés sont versées par les salariés. En pratique, comme les cotisations salariés sont prélevées 
à la source, il n’y a pas grande différence entre les deux sortes de cotisations. D’un point de vue juridique, la dis- 
tinction entre impôt et cotisation sociale repose en France sur la notion de contrepartie. L'impôt est de manière 
générale un prélèvement sans contrepartie directe. La cotisation sociale a une contrepartie individualisée sous la 
forme d’une assurance (vieillesse, maladie, chômage). 

12 La TVA est une taxe sur la consommation finale de biens et de services (et non sur la valeur ajoutée, comme 
son nom l'indique à tort : si chaque entreprise reverse effectivement une taxe sur sa valeur ajoutée, le consomma- 
teur final supporte une taxe sur l’ensemble de sa consommation). Elle est payée par les consommateurs en même 
temps que les biens et les services achetés, puis reversée à l'administration fiscale par le commerçant. Les entre- 
prises ayant acquitté une TVA sur des consommations intermédiaires ou des biens d'équipement imputent cette 
taxe sur la TVA qu’elles facturent à leurs clients et sont remboursées par l'administration fiscale lorsque la TVA 
acquittée est supérieure à la TVA facturée. On dit qu’elles « récupèrent » la TVA. Le fait que les consommations 
intermédiaires ne soient pas taxées assure qu’un même bien n’est pas taxé plusieurs fois (en tant que consomma- 
tion intermédiaire, puis en tant que consommation finale). 
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Le graphique 7.2 retrace l’évolution des impôts indirects, des impôts directs 
hors cotisations sociales et des cotisations sociales depuis 1970 dans quatre pays. La 
France se caractérise par un poids très important des cotisations sociales, dont la ten- 
dance ne s’est infléchie au début des années 1990 qu’en raison de la mise en place des 
politiques d’allégements de charges (cf. chapitre 8), et un poids relativement faible des 
autres contributions directes !3, La Belgique a, de son côté, connu une hausse marquée 
du poids des cotisations sociales dans les années 1970, puis une stabilisation à partir du 
milieu des années 1980, liée elle aussi aux allégements de charges. Dans tous les pays, 
les impôts directs (hors charges sociales) apparaissent plus instables que les deux autres 
types d’impôts. Il y a trois raisons à ce phénomène : l’élasticité à la conjoncture de 
l'impôt direct est en moyenne plus forte ; c’est essentiellement par les impôts directs 
que la politique de stabilisation conjoncturelle active (via la modification des taux 
d'imposition) est menée ; enfin la fiscalité directe est également instable pour des rai- 
sons politiques. 


La distinction entre impôts directs et impôts indirects est peu pertinente pour 
l’analyse économique, laquelle montre que l’agent supportant l’impôt est bien souvent 
différent de celui qui verse l’argent au fisc, indépendamment de l’organisation pratique 
de la collecte (cf. 7.2). 


Une définition « économique » de l’impôt direct a été fournie par Tony Atkin- 
son en 1977. Selon lui, l’impôt direct est celui qui peut être personnalisé*, c’est-à-dire 
adapté aux caractéristiques du contribuable* 4, C'est le cas de l’impôt sur le revenu, 
qui dépend des caractéristiques du ménage et de la nature des revenus. C’est aussi le cas 
de l’impôt sur le bénéfice des sociétés, assis sur un bénéfice imposable prenant en 
compte certaines caractéristiques de l’entreprises comme son investissement récent 
(par les règles d'amortissement), ou ses dépenses de recherche et développement. À 
l’opposé, l’impôt indirect est assis sur des transactions anonymes, ce qui nécessite un 
taux unique et donc un impôt forfaitaire (timbre fiscal) ou proportionnel (TVA). 


De cette définition économique de l’impôt direct, il ressort que ce dernier est, 
contrairement à l’impôt indirect, adapté à l’exercice d’une fonction de redistribution . 
L’impôt sur le revenu est aussi le seul impôt qui tienne compte de la composition de la 
famille, ce qui permet une redistribution « horizontale », des célibataires vers les 
familles nombreuses, de manière à rééquilibrer les revenus disponibles par individu 
composant le ménage. Enfin, seul l’impôt sur le revenu peut donner lieu à l’impôt néga- 


13 En France, le remplacement de cotisations sociales salariés par une cotisation sociale généralisée assise sur 
l’ensemble du revenu (CSG) s’est traduit en 1998 par une rupture dans les séries. La CSG est en effet classée 
parmi les impôts (cf. supra). 

14 On appelle contribuable l'agent économique qui paye l'impôt. Il peut s’agir de l’individu (cotisations sociales 
employés, TVA), du ménage (IR, taxe d'habitation) ou de l’entreprise (IS, cotisations sociales employeurs). 

15 Dans certains pays, comme Chypre, le barème de l’IS est progressif. Il s’agit toutefois d'un exemple isolé, 
car l’IR est progressif dans presque tous les pays (la Slovaquie, avec son taux unique de 19 %, constitue une 
exception). 
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Source : Eurostat. 


tif*, lequel permet d’étendre la redistribution en bas de l’échelle des revenus (cf. 
encadré 7.2). 


Il revient alors à l’impôt indirect de remplir la fonction d’allocation, qui con- 
siste soit à financer la production de biens publics en limitant les distorsions grâce à un 
taux d'imposition constant portant sur une base la plus large possible soit, au contraire, 
à changer le prix relatif de certains biens afin de modifier les incitations des agents (éco- 
taxes, taxes sur les alcools et tabacs). 


Cette typologie économique n’est pas respectée en pratique. L’impôt direct est 
souvent utilisé dans un but allocatif (réductions d’impôts favorisant tel ou tel type de 
consommation ou d’épargne, exemptions d’IS pour certains types d’investissements ou 
certaines catégories d’entreprises, allégements de cotisations sociales sur les bas salai- 
res pour favoriser l’embauche) et l’impôt indirect est parfois utilisé dans un but redis- 
tributif (TVA à taux réduit sur les produits de première nécessité). 
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1.1.2 Un pays, une fiscalité : que nous dit la comparaison 
entre pays ? 


Il est particulièrement difficile de comparer les systèmes fiscaux. On peut cependant 
retenir les trois traits majeurs suivants : 


+ depuis les années 1970, les différences concernant le poids des prélèvements 
obligatoires se sont creusées entre les pays industrialisés ; 


+ __les différences, tant de poids global des prélèvements que de structure de ceux- 
ci, tiennent principalement aux choix d'organisation de la protection sociale ; 


+ les pays en développement se caractérisent par le sous-développement des 
administrations fiscales et un poids des prélèvements obligatoires substantiel- 
lement plus faible que dans les pays industrialisés. 


A. Un poids des prélèvements obligatoires très différent d’un pays à l’autre 


Longtemps, le poids des prélèvements obligatoires a été déterminé presque exclusive- 
ment par les guerres : en temps de paix, les impôts représentaient une part très faible de 
la production (moins de 10 % du PIB avant la Première Guerre mondiale). Pendant cha- 
cune des deux guerres mondiales, les dépenses militaires ont atteint, voire dépassé 50 % 
du revenu national des principaux pays concernés. La France a financé ces dépenses par 
l'emprunt, mais le Royaume-Uni et les États-Unis ont utilisé les impôts. À titre d’exem- 
ple, le taux marginal supérieur de l’impôt sur le revenu a atteint, aux États-Unis, 77 % 
en 1918 et 94 % en 1945, et la base fiscale a été très largement étendue alors que seuls 
2 % de la population payaïit cet impôt en 1915 (Salanié, 2002). 


Entre les deux guerres, la pression fiscale* (la part des prélèvements obligatoi- 
res, cotisations sociales comprises, dans le PIB) a décru, mais la montée en puissance, 
en Allemagne, d’une protection sociale « bismarckienne » (cf. infra), la mise en place 
de systèmes de retraite au Royaume-Uni (1909) et aux États-Unis (1935) et, enfin, la 
création de systèmes d’assurance chômage dans la plupart des pays industriels, ont 
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entraîné une augmentation générale des impôts et des taxes. Ce phénomène n’a fait que 
s’amplifier après 1945, notamment au Royaume-Uni avec la mise en place d’une pro- 
tection sociale « beveridgienne » (cf. infra) et en France avec la création de la Sécurité 
sociale sur un modèle bismarckien. 


Au cours des années 1970 et 1980, les différences se sont creusées avec la pour- 
suite du développement des systèmes de protection sociale en Europe continentale, 
alors que les États-Unis choisissaient de faire reposer une grande partie du financement 
de la santé et de la retraite sur l’assurance privée, puis s’engageaient dans de fortes baïis- 
ses d'impôts décidées au début des années 1980 par Ronald Reagan et, au début des 
années 2000, par George W. Bush (cf. graphique 7.4). Au Royaume-Uni, la réduction 
de la taille du secteur public opérée par Margaret Thatcher dans les années 1980 a eu 
un impact marqué sur l’évolution des prélèvements obligatoires, mais l’État providence 
est resté relativement développé (l’ajustement a en grande partie porté sur l’investisse- 
ment public). 


Le résultat de ces évolutions divergentes est, au début des années 2000, un 
poids beaucoup plus important des prélèvements obligatoires en Europe continentale 
(et plus particulièrement dans les pays scandinaves) que dans les pays « anglo- 
saxons » : les recettes publiques (prélèvements obligatoires et recettes non fiscales) 
représentent près de 60 % du PIB en Suède et plus de 50 % en France et en Belgique 
(cf. graphique 7.5), contre à peine plus de 30 % aux États-Unis, au Japon et en Irlande. 
Le Royaume-Uni, les pays du sud de l’Europe, mais aussi la Pologne, la République 
tchèque ou la Hongrie, présentent une situation intermédiaire, autour de 40 % du PIB. 
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Cette comparaison est cependant trompeuse, car elle inclut, dans les pays 
d’Europe continentale, l’assurance sociale qui, dans les pays « anglo-saxons », est lar- 
gement du ressort de l’assurance privée. En France, par exemple, la fonction assuran- 
tielle (vieillesse, santé, emploi) absorbe plus de 20 % du budget des administrations 
publiques, soit environ 10 % du PIB 6. Cette différence explique la moitié de l’écart de 
pression fiscale entre la France et les États-Unis. Dans ce pays, ce sont principalement 
les entreprises et les salariés eux-mêmes qui financent l’assurance maladie et qui abon- 
dent les fonds de pension. Au total, les cotisations sociales représentent 32 % des recet- 
tes fiscales en moyenne dans l’Union européenne contre seulement 24 % aux États- 
Unis. Avant de traduire des écarts d’efficacité entre sphères publiques, les écarts de 
pression fiscale entre pays reflètent donc des choix d'organisation de l’assurance 
sociale. Leur évolution future dépendra de la manière dont sera financé le vieillissement 
de la population, dont le coût (retraite et santé) est estimé à plusieurs points de PIB dans 
la plupart des pays occidentaux (Joumard, 2002). 


B. Une grande variété de structure des prélèvements 


Les trois catégories de prélèvements les plus importantes dans les pays de l'OCDE sont 
l'impôt sur le revenu, les cotisations sociales et les impôts sur la consommation (au pre- 


16 Voir Bourguignon et Bureau (1999), p. 56. 
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mier rang desquels la TVA). À elles trois, elles représentent plus de 80 % des prélève- 
ments obligatoires en France. 


Le poids relatif des différents impôts varie considérablement selon les pays. 
Ainsi, la répartition apparente de la charge fiscale entre l’imposition du travail, du capi- 
tal et de la consommation est défavorable au travail dans l’Union européenne, notam- 
ment par rapport aux États-Unis où les impôts pesant sur le capital sont plus importants. 


Comme les écarts de poids global des prélèvements, les différences de poids 
relatifs s'expliquent par les choix d’organisation de la protection sociale. Au sein de 
l’Union européenne, la disparité des systèmes fiscaux, illustrée par le graphique 7.6, 
traduit une opposition entre les pays de tradition bismarckienne* !? (Allemagne, Autri- 
che, France, Suède, Pays-Bas) et ceux de tradition heveridgienne* '8 (Royaume-Uni, 
Danemark, Irlande). Dans les premiers, les prestations sociales sont assimilées à des 
salaires différés ; elles sont donc financées essentiellement par des cotisations sociales 
assises sur les salaires ; chaque salarié cotise en sachant que ce qu’il recevra, lorsqu'il 
sera au chômage ou à la retraite, sera fonction du montant de sa cotisation. Dans les 
seconds, les prestations sociales sont interprétées comme des transferts publics et sont 
financées essentiellement par impôts : les caisses d’assurance versent des allocations 
chômage ou des pensions de retraite largement forfaitaires, de sorte qu’il n’y a pas de 
lien, au niveau individuel, entre les sommes versées et les sommes qui seront reçues. 
Avec le temps, l’opposition entre les deux régimes s’est quelque peu estompée : les 
régimes « beveridgiens » ont introduit des mesures assurantielles et les systèmes 
« bismarckiens » ont complété la couverture proposée par des transferts de pure redis- 
tribution (comme, en France, le revenu minimum d’insertion ou le minimum 
vieillesse) ; en outre, de plus en plus, les cotisations sociales sont assimilables à des 
impôts (la contribution sociale généralisée* (CSG) ° en est l’illustration). Malgré cet 
indéniable mouvement de convergence ou tout au moins de métissage, les philosophies 
restent encore marquées et caractéristiques de l’histoire et des préférences collectives 
des différents pays. 


17 C'est-à-dire les pays dans lesquels les dépenses sociales relèvent essentiellement d’un mécanisme assuran- 
tiel, souvent à base professionnelle, à la suite de la réforme introduite par le chancelier Bismarck dans les 
années 1880. Ces régimes sont fondés sur une cotisation obligatoire proportionnelle aux revenus assurés et don- 
nent lieu à des prestations qui sont fonction de ces cotisations. 


18 C'est-à-dire les pays dans lesquels l’objectif des administrations publiques est de garantir une couverture 
sociale minimale aux plus démunis : ce fut l’objet des mesures introduites en Grande-Bretagne à la suite du rap- 
port Beveridge de 1941, notamment avec l'instauration des allocations familiales en 1945 et du Service national 
de santé en 1946. Ces régimes consistent en la mise en place d’une couverture sociale uniforme et universelle 
financée par l'impôt. 

19 Prélèvement proportionnel, la CSG est assise sur l’ensemble des revenus (en pratique, un peu moins de 90 % 
du revenu total) : revenu du travail, revenu du capital, retraites, etc. Son versement n’ouvre pas droit au bénéfice 
d’une prestation sociale. C’est pour cette raison que la jurisprudence du Conseil constitutionnel fait de la Contri- 
bution sociale généralisée (CSG)... un impôt. Elle est de fait, juridiquement et économiquement, un impôt pro- 
portionnel. 
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Source : Eurostat (2004). 


C. Une fiscalité problématique dans les pays en développement 


Une première différence notable entre les pays en développement et les pays industria- 
lisés porte sur le poids des prélèvements : en moyenne 38 % dans les pays de l'OCDE 
à la fin des années 1990, contre 18 % dans les autres pays (Tanzi et Zee, 2000). Les pays 
en développement font face à un triple problème (Fjesidstad et Rakner, 2003) : 


* ils ont un besoin aigu de revenus pour fournir les services publics de base, 
notamment en matière d'éducation et de santé ; 


+ ceux qui détiennent le pouvoir politique et les ressources sont peu nombreux, 
sont réticents à payer les impôts et ont les moyens d’y échapper ; 


+ la clef de la collecte fiscale est la coercition, très inégalitaire car elle frappe 
davantage les plus pauvres, or ces derniers ont très peu de ressources à partir 
desquelles payer les impôts et cherchent à y échapper. 


Or la collecte de l’impôt est difficile dans ces pays, en raison des moyens maté- 
riels limités de l’administration fiscale, de la fréquence de la corruption et de l’impor- 
tance de l’économie informelle, qui rend particulièrement difficile une évaluation 
précise de la base fiscale. Tout cela confère à l’administration fiscale, ou à ceux qui la 
dirigent, un pouvoir discrétionnaire important dans la détermination des sommes dues, 
dans le règlement des différends, ou dans la définition des modalités d’exemption 
(Fjeldstad et Rakner, 2003). Ces difficultés touchent plus particulièrement les impôts 
directs, et en particulier l’impôt sur le revenu, qui est ainsi presque absent dans les pays 
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en développement (cf. graphique 7.7). Ce phénomène n’est sans doute pas non plus 
étranger à la concentration fréquente du pouvoir entre les mains des plus fortunés. Les 
cotisations sociales sont également peu importantes, ce qui reflète le faible développe- 
ment des systèmes de protection sociale, mais aussi celui du salariat. En revanche, les 
impôts indirects occupent une place centrale dans les dispositifs fiscaux (cf. 
graphique 7.8). En particulier, les taxes douanières représentent une ressource plus 
importante que l’impôt sur le revenu des personnes physiques. Cette particularité peut 
en partie expliquer la réticence des pays en développement les plus en retard à suppri- 
mer les barrières douanières. Au total, l'importance relative des impôts sur le revenu 
(sur les personnes et sur les profits des entreprises) par rapport aux taxes sur la consom- 
mation est dans les pays industrialisés plus du double de celle des pays en développe- 
ment (Tanzi et Zee, 2000). 


D'où l’équation fiscale des pays pauvres, qui n’admet pas de solution simple : 
accroître les revenus prélevés sur des citoyens consentants dans des pays de plus en plus 
ouverts, sans pénaliser les populations pauvres et sans créer de distorsions telles 
qu’elles pénaliseraient la croissance économique (nous revenons plus loin sur les dis- 
torsions liées aux prélèvements obligatoires). C’est l’enjeu des réformes fiscales entre- 
prises depuis les années 1980 20, Mais en amont de la politique fiscale proprement dite, 
le développement de la fiscalité dans les pays en développement repose fondamentale- 
ment sur l’établissement de la confiance dans l’utilisation faite des ressources collec- 
tées, d’une part, et dans l’égalité devant l’impôt, d’autre part. Cette double condition est 
largement remplie dans les pays riches, où elle fait partie des acquis. Elle met en jeu le 
contrat social et le civisme fiscal avant de renvoyer au problème technique du choix 
d'impôts et de taxes adaptés 2!. 


1.13 Redistribution et efficacité 


Comme nous l’avons vu, la fiscalité joue à la fois un rôle de redistribution et un rôle 
d’allocation, que ce soit volontairement (quand elle est incitative et vise à corriger des 
imperfections de marché) ou involontairement (parce que, sauf dans le cas de taxes for- 
faitaires, elle affecte les prix relatifs). Nous examinerons ici comment les différents 
pays industrialisés concilient ces deux fonctions. 


A. La redistribution 


L'impôt est souvent jugé à l’aune de sa capacité à réduire les inégalités de revenu pri- 
maire. L'impact redistributif de la fiscalité ne peut cependant pas être évalué indépen- 
damment de celui des transferts sociaux*. La redistribution s’opère en effet 
essentiellement par le canal de l’impôt sur le revenu, dont le barème est progressif, et 


20 Pour une étude comparée de plusieurs réformes fiscales dans les pays en développement, voir notamment 
Gillis (1989), ou Addison et Levin, 2003. 


21 Voir l’étude de G. Chambas (2004) sur les systèmes fiscaux en Afrique. 
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celui des transferts sociaux sous condition de ressources, qu’il s’agisse de transferts 
pécuniaires ou de transferts en nature par la fourniture de services publics (éducation, 
santé notamment). Pour en apprécier l’effet, on peut définir pour chaque tranche de 
revenu un taux moyen d’imposition* (impôt payé rapporté au revenu avant impôt) brut, 
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ou net des transferts. Lorsque la fiscalité est progressive, ce taux est croissant avec le 
revenu, c’est-à-dire que la part du revenu ponctionnée est plus élevée pour les hauts 
revenus. 


En France, François Bourguignon (1998) estime que les transferts redistributifs 
(revenu minimum d'insertion, allocation logement, prestations familiales, minimum 
vieillesse) et les impôts progressifs permettent d’élever de 69 % le revenu net du quin- 
tile inférieur de la distribution en prélevant 16 % sur le revenu net du quintile supérieur, 
l'effet étant quasiment neutre pour les quintiles intermédiaires (cf. graphique 7.9) 22. En 
haut de l’échelle des revenus, la redistribution est opérée par l’impôt sur le revenu et la 
contribution sociale généralisée (qui touche les revenus du travail, mais aussi du capi- 
tal) tandis qu’en bas de l’échelle, la redistribution est essentiellement le fait des verse- 
ments de prestations sociales. Cette évaluation date de 1994 ; notons que la prime pour 
l'emploi, qui s’apparente à un impôt sur le revenu négatif, a renforcé l’effet redistributif 
en bas de l’échelle des salaires à partir de 1999, mais faiblement compte tenu de son 
caractère peu ciblé (Stancanelli et Sterdyniak, 2004). 


La redistribution opérée par le canal des impôts et des transferts apparaît pour- 
tant faible en France au regard des autres pays européens, y compris les pays considérés 
comme « libéraux » comme l'Irlande et le Royaume-Uni (cf. graphique 7.10). Les 


22 On ne tient pas compte ici de l’impôt sur les grandes fortunes, dont le montant est comparativement très fai- 
ble. 
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impôts progressifs et les transferts redistributifs ne représentaient que 3,7 % du PIB en 
1998 3. Cette situation est due au faible poids de l’impôt sur le revenu dans ce pays 
(seulement 3 % du PIB), et en particulier à l’étroitesse de son assiette (les revenus inter- 
médiaires contribuent peu de ce fait à la redistribution en faveur des plus pauvres) 24, et 
aux multiples possibilités de déductions offertes aux ménages aisés (exonération d’une 
partie des revenus de l’épargne). La redistribution opérée par les transferts est en outre 
moins forte qu’en Irlande et qu’au Royaume-Uni. Selon Sastre et Trannoy (2001), la 
redistribution en France se fait davantage par le salaire minimum et la sécurité sociale 
que par la fiscalité et les transferts, l’inverse étant vrai dans les pays anglo-saxons. La 
Belgique, qui redistribue davantage par les impôts mais moins par les transferts, pré- 
sente une situation comparable à celle de la France. 


La redistribution ne s’opère pas uniquement entre niveaux de revenu mais aussi 
entre catégories d’individus. L’impôt sur le revenu comporte ainsi une dimension redis- 
tributive entre catégories de ménages. En France, ces deux modes de redistribution 
coexistent : le système du quotient familial* À ainsi que les allocations familiales, avec 


23 Voir Bourguignon et Bureau (1999), p. 56. 

24 La prise en compte de l’accumulation du patrimoine conduit à nuancer le constat d’une faible redistributivité 
de l’IR en France. Thomas Piketty (2001) estime que, sur longue période, l’impôt progressif sur le revenu a con- 
tribué à limiter la concentration de la fortune. 

25 L’impôt payé par chaque ménage est inversement proportionnel au nombre de parts, chaque parent comptant 
pour une part, chacun des deux premiers enfants comptant pour une demi-part chacun, et chacun des enfants sui- 
vants pour une part. 
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et sans conditions de ressources, conduisent aussi à une redistribution horizontale en 
faveur des foyers fiscaux avec des enfants. Cette redistribution horizontale vise à cor- 
riger les inégalités de revenus par unité de consommation*, c’est-à-dire par individu 
composant le foyer fiscal (1 euro de revenu pour un foyer correspond à un revenu par 
unité de consommation plus élevé pour un célibataire que pour une famille nombreuse, 
et la politique familiale vise à partiellement corriger cette inégalité). Au Royaume-Uni, 
les deux modes de redistribution se conjuguent puisque la redistribution en faveur des 
familles est concentrée sur les familles les plus pauvres, qui bénéficient d’un impôt sur 
le revenu négatif (cf. encadré 7.2). Le graphique 7.11 illustre cette concentration de la 
politique familiale en bas de l’échelle des revenus au Royaume-Uni. 


La TVA est souvent vue comme un impôt anti-redistributif, parce que c’est un 
impôt proportionnel à la consommation, alors que les ménages défavorisés consom- 
ment une part plus importante de leur revenu disponible que les ménages aisés. L’exis- 
tence d’un taux réduit pour les biens de première nécessité (alimentation, transport) et 
d’une exonération pour les loyers, les services de santé, l’assurance et la banque, ne cor- 
rigeraient que très peu cette inégalité (les ménages aisés aussi consomment ces biens et 
ces services, en quantité plus grande que les ménages pauvres). Le graphique 7.12 mon- 
tre qu’au total, le taux apparent* de TVA (dépenses de TVA rapportées aux dépenses 
de consommation) croît légèrement avec le revenu en bas de l’échelle, puis reste cons- 
tant pour la plupart des revenus. Si l’on prend maintenant en compte le fait que les 
ménages aisés consomment une part plus faible de leur revenu, la TVA apparaît comme 
un impôt dégressif. Pourtant, cette analyse néglige le fait que l’épargne est une consom- 
mation différée qui sera taxée ultérieurement aux mêmes taux de TVA, en plus de la 
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Taux apparent de TVA par décile de revenu 
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Source : Bourguignon et Bureau (1999), p. 111. 


taxation de l’épargne. Au total, Bourguignon et Bureau (1999) concluent qu’en France 
la TVA n’est pas un impôt dégressif. 


Enfin, on peut s’intéresser à l’effet redistributif des prélèvements sociaux. Cela 
suppose de s’extraire de la vision bismarckienne, assurantielle, de ces prélèvements qui 
les considère comme de simples revenus différés. Les cotisations sociales étant propor- 
tionnelles aux revenus, elles opèrent peu de redistribution entre niveaux de revenu. 
Quant à la redistribution par la dépense des prestations d’assurance (vieillesse, santé, 
chômage, famille), elle est limitée. Ainsi, on peut considérer comme redistributifs les 
prélèvements au bénéfice des caisses d’allocations familiales (puisque les prestations 
ne sont pas croissantes avec le revenu) et neutres les cotisations aux caisses de retraites 
(puisque les pensions versées sont grosso modo proportionnelles aux salaires perçus 
individuellement pendant la vie active) 2%. Cette vision des choses est modifiée par le 
plafonnement des cotisations sociales (anti-redistributif) et par les allégements de char- 
ges sur les bas salaires (redistributifs). 


B. L'efficacité 


La redistribution de revenu décrite au paragraphe précédent est le résultat d’une batterie 
d’impôts dont aucun n’est forfaitaire. L'idée est de taxer les revenus élevés pour redis- 
tribuer (par une plus faible taxation et par les transferts) aux individus les plus pauvres. 


26 L'impact des cotisations maladie est plus complexe : d'un côté, les frais médicaux pour une pathologie don- 
née sont en principe indépendants du revenu de chacun ; de l’autre, on sait que les ménages aisés ont davantage 
recours aux services de santé que les ménages pauvres. 
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La question se pose alors de ne pas décourager l’effort fourni pour gagner un revenu 
plus élevé, et notamment de ne pas décourager le travail. En économie ouverte, on doit 
aussi se poser la question de la mobilité des bases fiscales : une taxation trop forte des 
revenus élevés incite les ménages concernés à établir à l’étranger leur résidence fiscale. 


L’instrument adéquat pour mesurer l'incitation à l’effort n’est pas, comme pour 
la redistribution, le taux moyen, mais le taux marginal d'imposition*, c’est-à-dire 
l’impôt supplémentaire associé à une hausse marginale de revenu, ou encore le taux 
associé à ce que l’on appelle usuellement une tranche de revenu. Formellement, si T{R) 
donne l’impôt en fonction du revenu avant impôt, le taux marginal est T’(R) tandis que 
le taux moyen est 7(R)/R. Il est erroné de juger, comme on le fait souvent, du caractère 
redistributif de l’impôt à partir des taux marginaux. L’impôt peut en fait être progressif 
en dépit de taux marginaux constants ou décroissants, et dégressif en dépit de taux mar- 
ginaux croissants (cf. encadré 7.3). 


ENCADRÉ 7.3 
Taux marginal et taux moyen de l'impôt sur le revenu 


Le débat politique se focalise aisément sur le taux marginal de l’IR, comme si sa progressivité 
reflétait le caractère redistributif de l’impôt. En réalité, la progressivité de l’impôt peut être 
obtenue avec un taux marginal constant associé à un abattement forfaitaire : de la sorte, tous 
les revenus au-delà d’un certain seuil correspondant au salaire de subsistance sont taxés au 
même taux. Dans l’exemple ci-dessous (cf. graphique 7.13), le taux marginal est uniformé- 
ment de 30 %, mais les dix premières unités de revenu ne sont pas imposées. Le taux moyen 
de l’impôt est alors croissant, et converge vers 30 % pour les hauts revenus. 
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Dans beaucoup de pays, dont la France, les taux marginaux sont croissants et élevés 
en haut de l’échelle des revenus, mais la fiscalité est peu redistributive en raison de l’érosion 
des assiettes : de multiples dispositifs (les « niches fiscales ») font échapper des fractions du 
revenu à l'imposition ou ouvrent droit à des réductions d’impôts. Il en est souvent ainsi, par 
exemple, des revenus de l’épargne. Dans ces conditions, la fiscalité peut être à la fois désin- 
citative et faiblement redistributive. Certains pays, notamment les États-Unis en 1986, ont 
ainsi pu conduire des réformes qui améliorent simultanément l’équité et l’efficacité. 


D'un point de vue économique, il ne faut pas raisonner sur le seul taux marginal du 
barème de l’impôt mais sur un taux marginal effectif d'imposition* qui prend en compte 
l’évolution en fonction du revenu des prélèvements d’une part, des transferts sociaux de 
l’autre. Chaque euro de revenu supplémentaire peut en effet donner lieu à une imposition 
additionnelle, mais aussi à la perte de transferts sociaux implicitement ou explicitement liés 
au revenu. 


Le plus souvent, la courbe décrivant le taux marginal effectif en fonction du revenu 
a une forme en « U » : celui-ci est élevé en bas de l’échelle des revenus car une hausse de 
revenu conduit à la perte, par seuils successifs, des prestations sociales sous conditions de 
ressources (revenu minimum, allocations logement, prestations familiales conditionnées 
aux ressources, etc.). Le taux marginal est également élevé en haut de l’échelle en raison de 
l'impôt sur le revenu. Cependant le taux marginal effectif est généralement plus élevé pour 
les faibles revenus que pour les revenus élevés : l’effet désincitatif de la fiscalité et des trans- 
ferts est plus prononcé en bas qu’en haut de l’échelle sociale. En d’autres termes l’impôt sur 
les pauvres crée plus de distorsions que l’impôt sur les riches. 


Le graphique 7.14 présente cette courbe pour un couple salarié monoactif avec deux 
enfants en France, en 2004. Deux courbes sont tracées : le taux marginal d'imposition (TMI) 
« apparent » mesure la part d’une hausse d’un euro du salaire brut (c’est-à-dire, du salaire 
brut des cotisations sociales salariés, mais net des cotisations sociales employeurs) qui n’est 
pas répercutée en revenu disponible ; le TMI « réel » mesure la part d’une hausse d’un euro 
du coût du travail (y compris les cotisations sociales salariés et employeurs) qui n’est pas 
répercutée dans le revenu disponible. Les deux courbes sont parallèles, sauf en bas de 
l’échelle des revenus en raison des allégements de charges, et en haut en raison du plafon- 
nement des cotisations patronales. 


On constate que le TMI atteint 100 % lorsque l’unique actif du foyer passe du revenu 
minimum d'insertion (RMI1)** à un emploi au salaire minimum (SMIC, cf. chapitre 8) à 
temps partiel (après une période limitée de cumul des deux sources de revenu). Puis le TMI 
apparent diminue fortement aux alentours du SMIC. Il subit un soubresaut lorsque le revenu 
s’approche de deux fois le SMIC en raison de la perte de l’allocation logement et de l’entrée 
dans le barème de l’impôt sur le revenu. Puis il s’élève progressivement à mesure que le 
revenu franchit les tranches du barème de l’IR, pour atteindre un maximum de 48 % (taux 
marginal de la tranche la plus élevée). 


Le niveau élevé des taux marginaux effectifs en bas de l’échelle des revenus peut 
constituer un frein à la reprise d’emploi, donnant ainsi naissance à des trappes à pauvreté 
(cf. chapitre 8). En revanche, le débat est plus ouvert sur le point de savoir si un taux mar- 
ginal d'imposition de 48 % en haut de l’échelle de revenu est pénalisant en termes d’effica- 
cité du système économique. L’impact direct sur l’offre de travail est vraisemblablement 
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limité. Plus important est le risque de décourager l'investissement en capital humain, et donc 
ultérieurement la capacité d'innovation et, in fine, la croissance de long terme (cf. 
chapitre 6). Enfin, une fiscalité élevée en haut de l’échelle des revenus entraîne un risque de 
délocalisation des contribuables. Dans ce cas, cependant, c’est plus le taux moyen d’impo- 
sition que le taux marginal qui joue. 
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Graphique 7.14 
Taux marginal effectif d'imposition : cas d'un couple salarié monactif ayant deux enfants 
Source : Calcul des auteurs, d'après le modèle 
Paris de la direction de la prévision. 


Plus généralement, évaluer l'efficacité du système fiscal suppose de mesurer l’impact 
sur le bien-être des distorsions sur les prix introduites par les taxes. Ce calcul nécessite un 
détour par la théorie : nous l’effectuerons dans la deuxième section de ce chapitre. 


a. Créé en 1988 en France, le RMI est un revenu quasi universel (les jeunes en sont exclus, ainsi que 
les personnes ne pouvant justifier d’un domicile en France) versé aux ménages dont les ressources sont 
inférieures à un certain plafond (en 2004, le plafond était de 389,10 euros par mois pour une personne 
seule). 


7.2 THÉORIES 


La théorie fiscale, à l’instar des autres champs théoriques couverts dans ce manuel, 
revêt à la fois une dimension positive et une dimension normative. La dimension posi- 
tive consiste essentiellement à identifier qui, en fin de compte, supporte les impôts (ce 
que l’on appelle l'incidence fiscale *), à mesurer la perte d’efficacité économique intro- 
duite par les distorsions fiscales et, symétriquement, à évaluer l’effet de différentes 
mesures fiscales visant à éliminer les imperfections des marchés. La dimension norma- 
tive de la théorie fiscale cherche à établir des règles de fixation des taux d'imposition 
de manière à limiter les distorsions ou à les corriger, et de façon à réaliser l’arbitrage 
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(en fonction de préférences collectives données) entre les deux objectifs d’efficacité et 
de redistribution (ce que l’on nomme la fiscalité optimale*). Ces deux dimensions se 
présentent en des termes différents en économie ouverte : la mobilité des bases fiscales 
crée des interactions stratégiques entre pays, régions ou localités. On parle de concur- 
rence fiscale* pour désigner cette interaction qui, avec la généralisation de la liberté de 
circulation des capitaux, est devenue une composante importante à prendre en compte 
dans la réflexion sur la politique fiscale. 


1.2.1 L'incidence fiscale en équilibre partiel 


Le premier enseignement de la théorie de la fiscalité est que celui qui supporte réelle- 
ment l’impôt n’est pas celui qui rédige le chèque. Pour s’en convaincre, considérons un 
marché avec une courbe d’offre croissante et une courbe de demande décroissante (cf. 
graphique 7.15). La quantité offerte, égale à l’équilibre à la quantité demandée, est 
notée Ÿ et le prix est P. En l’absence de taxe, l’équilibre du marché est repéré par le 
point E. Nous parlerons d’« offreurs » et de « demandeurs » plutôt que de 
« producteurs » et de « consommateurs », car le modèle est très général et s’applique, 
par exemple, aux taxes sur le travail (la « demande » renvoie alors aux employeurs et 
l’« offre » aux salariés). Le prix payé par la demande est égal au prix reçu par l’offre et 
noté Py. 


Introduisons maintenant une taxe proportionnelle. Il y a deux manières de le 
faire. La première (taxe spécifique*) est de faire payer un montant fixe par unité de 
biens ou de facteurs de production. C’est le cas par exemple en France de la TIPP (par 
exemple, 0,59 centimes d’euro par litre de super sans plomb). La seconde manière 
d’imposer une taxe est de la fixer proportionnellement aux valeurs (taxe ad valorem*). 
C’est le cas de la TVA (par exemple, en France, le taux normal est de 19,6 % du prix 
hors taxe). Les deux types de taxes ont des effets similaires en concurrence parfaite 27. 
Cependant l'inflation alourdit automatiquement le produit des taxes ad valorem. Leur 
charge réelle dépend donc du degré d'indexation du revenu 2. Un cas particulier est la 
fiscalité des revenus du capital, qui est proportionnelle au rendement nominal et non 
réel. Si i désigne le rendement nominal, 7 le taux d'inflation et t le taux d'imposition, 
le rendement réel après impôt est i(1-t)-7 : une hausse de f abaisse le rendement nomi- 
nal après impôt sans réduire l’inflation qui déflate ce rendement nominal : le rendement 
réel est proportionnellement plus touché que le rendement nominal. 


27 En concurrence imparfaite, la taxe ad valorem rapporte davantage à l'État que la taxe spécifique. Le prix TTC 
peut, dans certains cas, faire plus que répercuter la taxe (par exemple, une taxe de 1 % élève le prix TTC de 
1,5 %), alors qu’en concurrence parfaite, la charge de la taxe est partagé entre offre et demande, comme nous 
allons le voir. 

28 À un niveau plus macroéconomique, le fait que l'inflation érode le pouvoir d'achat des agents dont les reve- 
nus sont incomplètement indexés peut être considéré comme une taxe qui bénéficie à l’autorité qui émet la mon- 
naie, c’est-à-dire la banque centrale. Cette taxe inflationniste est étudiée au chapitre 4. 
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Nous raisonnons ici avec une taxe spécifique, tandis que l’encadré 7.4 porte sur 
une taxe ad valorem. Supposons d’abord que cette taxe, d’un montant 7, soit payée par 
les offreurs. Elle a pour conséquence un déplacement vers le haut de la courbe d’offre 
puisque chaque offreur exige un prix unitaire plus élevé de r afin de compenser la taxe 
qu’il devra acquitter. L'équilibre se déplace de E en E”, nouveau point d’intersection 
entre les courbes d’offre et de demande. En £’, le prix (hors taxe) payé par les deman- 
deurs est P;", mais le prix reçu par les offreurs, une fois déduite la taxe, est (P,' —1) 
(dans le cas d’une taxe ad valorem, ce serait P,.(1 — f)).On voit déjà, sur ce simple 
exemple, que la taxe est en partie « payée » par les demandeurs aussi bien que par les 
offreurs, même si elle est ici prélevée sur les seuls offreurs. 


Supposons maintenant que la taxe soit prélevée non plus sur l’offre, mais sur la 
demande : chaque unité acquise est taxée à un taux r. La taxe provoque un déplacement 
de la courbe de demande vers le bas puisque chaque demandeur exige un prix plus fai- 
ble de 1 pour chaque unité achetée. À l’équilibre E”, le prix (hors taxe) reçu par l’offre 
est P,", et le prix (taxe comprise) payé par la demande est (P,"+ 1), qui est égal à P&'. 


Moins l’offre réagit aux prix (plus la courbe d’offre est pentue), plus la taxe est 
supportée par les offreurs, même si les demandeurs la payent matériellement. À la 
limite, pour une courbe d’offre verticale, la totalité de la taxe est supportée par les 
offreurs. C’est l’inverse si la demande réagit peu aux prix. Au total, la taxe est princi- 
palement supportée par l’agent le moins sensible au prix. 


Ce résultat a des conséquences pratiques très importantes. Donnons-en deux 
exemples : 


Les taxes sur la consommation sont supportées par les entreprises (sous la 
forme de marges plus faibles) si leur offre dépend peu du niveau des prix, par les con- 
sommateurs (sous la forme de prix plus élevés) si c’est eux qui sont peu sensibles au 
prix. Ainsi, les taxes sur les carburants sont répercutées en grande partie sur le prix à la 
pompe, car les compagnies pétrolières savent que les automobilistes peuvent difficile- 
ment modifier leurs habitudes. Un autre exemple est celui des automobiles. Gaulier et 
Haller (2000) ont constaté qu’en 1999, les pays de l’Union européenne où les taxes sont 
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les plus lourdes étaient aussi ceux où les prix hors taxe étaient les plus faibles. Mais en 
moyenne, un taux de taxe plus élevé de 10 % s’accompagnait d’un prix hors taxe infé- 
rieur de 1 % seulement. Ceci suggère que l’élasticité de la demande n’est pas nulle 
(puisque les constructeurs doivent compenser en partie les taxes dans le prix hors taxe) 
mais qu’elle est faible (puisque cette compensation est très partielle). Une explication 
à cette rigidité de la demande est que la TVA et les taxes d’achat sur l’automobile sont 
acquittées dans le pays de l’acheteur, si bien que les possibilités d’arbitrer en faveur des 
pays à fiscalité réduite sont limitées. 


ENCADRÉ 7.4 
L'incidence fiscale 
La demande Yet l'offre Y° sur un marché sont des fonctions linéaires, respectivement, du prix 
payé Pd et du prix reçu P: : 
Yd=a,; -b, Pd, ay b3>0 
Y=b,P", b,>0 
Supposons tout d’abord qu’une taxe ad valorem t soit imposée seulement sur l’offre. 


On a donc P* = Pd(1 —r), et le prix d'équilibre P4 est donné par l’égalisation de l'offre à la 
demande : 


ur&-S 


es ad 
es TEE EU 


Supposons maintenant que la taxe f soit imposée sur la demande. 
On a alors P4= Ps(] +1), d'où 


C7 
PS = ——— 
db, + ba(1 +t) 
et 
pie — 


b/A +0 +ba 


La répartition de la charge fiscale entre l’offre et la demande dépend des paramètres b, 
et b;, qui représentent la sensibilité de l’offre et de la demande au prix. Si l’offre est peu flexi- 
ble (b, faible), alors la taxe élève peu le prix payé par la demande. Ce sont donc les offreurs 
qui supportent l’essentiel de la taxe, même si ce ne sont pas nécessairement eux qui l’acquit- 
tent matériellement. À l'inverse, si la demande est peu flexible (b, faible), le prix reçu par les 
offreurs baisse peu avec la taxe. Dans ce cas, les demandeurs supportent l'essentiel de la 
charge même si ce ne sont pas nécessairement eux qui paient matériellement cette taxe. 
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Étudions maintenant le cas général : appelons P le prix hors taxe. Une taxe r4 est pré- 
levée ad valorem sur la demande, une taxe fr sur l’offre. L'équilibre du marché s’écrit : 


Yi[P(i+t#)]=Y"[PA-+t) 


Étudions comment le prix varie lorsque les taxes sont modifiées et différencions la 
relation d'équilibre au point d’équilibre. Il vient : 


Y'#(1+44) dP + PY'dt{ =Y"(1-—t°)dP — PY"“dt 


où }” désigne la dérivée de y. 
Introduisons les élasticités-prix de l’offre et de la demande * : 


JP P ,.j.. ep 


— dPYys'° — dp ya 


€” 


On obtient alors la variation du prix P hors taxe consécutive à une variation des taxes 
pesant sur l’offre et la demande : 


dP esdt® — eddtd 


P  (1-#)e+(1+#4)ed 


À partir d’une situation d'équilibre sans taxe, lorsque la demande est inélastique aux 
prix (e/= 0), une variation dt4 de la taxe perçue sur la demande ne conduit donc à aucune 
variation du prix hors taxe : elle est payée intégralement par la demande. Inversement, lors- 
que la demande est infiniment élastique (£4 = <), ou lorsque l'offre est inélastique (eS = 0), 


on à “ = -dt : le prix TTC ne change pas et la taxe est entièrement à la charge de l’offre. 


a. On appelle élasticité d’une variable y à une variable x le pourcentage de variation de y lorsque x 
varie de 1 %. On appelle semi-élasticité la variation en pourcentage de y lorsque x varie de 1. 


Le deuxième exemple a trait aux cotisations sociales. Lorsque se pose un pro- 
blème de financement de la protection sociale, le débat public porte souvent sur la 
répartition de l’augmentation du prélèvement entre les cotisations à la charge des 
employeurs et les cotisations à la charge des salariés. Pourtant, cette distinction n’est 
pas justifiée économiquement : l’ensemble de ces cotisations est payé par les salariés 
(sous la forme d’un salaire plus bas) si l’offre de travail est peu sensible au salaire, par 
les employeurs (sous la forme d’un coût du travail plus élevé) si la demande de travail 
est peu élastique ??. Dans le premier cas, et si le niveau d'emploi est déterminé par les 
entreprises, une baisse des charges sociales a peu d’effet sur l’emploi car elle est absor- 
bée par la hausse du salaire brut. En revanche, dans des situations où le niveau d’emploi 


29 Évidemment, ceci n'est vrai qu'après l'ajustement des prix et des salaires. À court terme, la répartition de la 
charge reste donc une question pertinente. 
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2 s . 22? 


Salaire minimum Salaire plus élevé 


est déterminé par l'offre de travail (par exemple dans les secteurs qui ont du mal à recru- 
ter, comme la restauration), une baisse des charges sociales permet aux employeurs 
d'offrir des salaires plus élevés, et donc de recruter. Au niveau du salaire minimum, en 
revanche, une baisse des cotisations sociales a un effet sur la demande de travail car le 
salaire brut n’augmente pas (cf. graphique 7.16). 


L'exemple du salaire minimum illustre le fait que, dans la réalité, les fonctions 
d’offre et de demande ne sont pas linéaires. L’offre ou la demande peuvent ne devenir 
sensibles au prix qu’au-delà ou en deçà d’un certain niveau. Ainsi, on a longtemps 
estimé que la consommation de cigarettes était peu sensible au prix, mais ceci n’est plus 
nécessairement vrai après les très fortes hausses des taxes des années 1990-2000 ; en 
outre, l’élasticité dépend du niveau de revenu (Godefroy, 2003). Ceci explique pour- 
quoi l’impact sur les prix à la consommation d’une hausse ou d’une baisse de la TVA 
est complexe à évaluer, car il dépend de la forme de l’offre et de la demande pour 
l’ensemble des biens qui composent le panier du consommateur #. 


1.2.2 Perte sociale et distorsions liées à la fiscalité 


Le deuxième enseignement de la théorie fiscale est que l’imposition d’une taxe non for- 
faitaire dans un marché « parfait » induit une perte sociale 3! car elle modifie les prix 
qui ne jouent plus correctement leur rôle de vecteur d’information pour l’offre et la 
demande. 


30 Voir la définition de l'indice des prix à la consommation au chapitre 4. 


31 La notion de perte sociale est discutée au chapitre 1. On identifie ici la perte sociale à la somme des surplus 
des agents. Le surplus des producteurs est égal à leur profit agrégé (seule la dernière unité produite dégageant un 
profit nul). Le surplus des consommateurs est l'écart entre la somme qu’ils auraient été prêts à payer pour chaque 
unité consommée et celle qu’ils payent effectivement pour leur consommation agrégée. Enfin, le surplus des 
administrations publiques est égal à la recette fiscale. 
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A. Le calcul de la perte sociale 


On a vu plus haut que l’imposition d’une taxe écarte le prix payé par la demande du prix 
reçu par l'offre, et que la quantité produite et échangée s’en trouve réduite. En utilisant 
une analyse simple de surplus, le graphique 7.17 illustre ce phénomène sans tenir 
compte de l’agent qui acquitte la taxe, puisqu'on a vu que ce sujet n’était pas pertinent. 
En l’absence de taxe, la quantité produite est Y, et le prix payé et reçu est P,. En pré- 
sence d’une taxe, la quantité produite diminue en Y,, et il y a une différence entre le prix 


payé PE et le prix reçu P}. On s'intéresse ici au bien-être social défini comme la 


somme des surplus**? des consommateurs, des producteurs et des administrations 
publiques (lesquelles peuvent redistribuer le produit de la taxe de manière forfaitaire, 
sans affecter le surplus total). Le tableau 7.1 analyse le surplus des différents agents 
avec et sans taxe à partir du graphique 7.17. La taxe induit une perte sociale parce que 
la quantité produite et consommée diminue. La taxe porte donc sur la quantité Y, et non 
Ÿ,, de sorte que, même si le produit de la taxe est reversé par l’État aux consommateurs 
et aux producteurs, il reste une perte représentée sur la figure par le triangle C + E, 
généralement appelé triangle de Harberger. 


Pour les raisons évoquées précédemment, l’ampleur de la perte sociale dépend 
des pentes des courbes d’offre et de demande. Ce type d’analyse est fréquemment uti- 
lisé pour évaluer le coût en bien-être des tarifs douaniers. Ceux-ci varient en effet de 
manière importante d’un produit à l’autre, ce qui justifie une analyse détaillée en équi- 
libre partiel (cf. encadré 7.5). 


Par ailleurs, la perte sociale varie comme le carré de la taxe : la surface du trian- 
gle C + E sur le graphique 7.16 augmente plus que proportionnellement lorsque la 
quantité Y, se déplace vers la gauche à la suite d’une hausse du taux de taxation. Ce 
résultat permet d’apporter un éclairage théorique sur le nombre « optimal » de taxes. 
Des taxes importantes ont proportionnellement plus d’impact sur le bien-être que de 
petites taxes, ce qui plaide en faveur d’une multitude de petites taxes plutôt que d’une 
seule taxe de grande ampleur. Cependant le recouvrement de l’impôt comporte un coût 
(cf. encadré 7.6), si bien que le nombre optimal de taxes résulte d’un arbitrage entre les 
distorsions créées par des grosses taxes et le coût de recouvrement des petites taxes. 


B. La règle de Ramsey* 


Une conséquence de ces résultats est que, pour minimiser la perte sociale liée à l’impôt, 
il faut taxer là où offre et demande sont peu sensibles aux prix. Plus précisément le taux 
de taxation sur chaque marché doit être inversement proportionnel aux élasticités-prix 
compensées* de l’offre et de la demande. L’élasticité-prix compensée désigne le taux 
de variation de l’offre ou de la demande lorsque le prix varie de 1 % à revenu constant 


32 Voir la note précédente. 
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(c’est-à-dire que l’on compense forfaitairement la variation du revenu due à la variation 
de prix de manière à éliminer l’effet revenu* 5). La règle, énoncée par Ramsey en 1927, 
s’écrit plus exactement % : 


où r est le montant de la taxe par unité de bien, P le prix du bien après impôt, k un facteur 
proportionnel au montant total d’impôt à collecter, £ est l’élasticité-prix compensée de 
la demande et &* est l’élasticité-prix compensée de l’offre. 


33 L'effet revenu désigne l’impact d’une variation de prix sur les quantités consommées via une modification du 
pouvoir d’achat global du revenu. Par exemple, une hausse du prix de l’essence réduit (un peu) les achats 
d'essence parce qu’un revenu inchangé permet d'acheter moins d’essence. Cet effet revenu s'ajoute à l'effet subs- 
titution*, selon lequel la hausse du prix de l'essence incite les ménages à renoncer à partir en week-end pour réal- 
louer leur budget en faveur des loisirs citadins. 

34 Voir Salanié, 2002, p. 72. 
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ENCADRÉ 7.5 
Le coût de la protection aux États-Unis 
Les États-Unis conservaient, au début des années 1990, des barrières tarifaires ou non-tari- 
faires élevées dans une vingtaine de secteurs représentant 5 % environ de la consommation 
totale : pics tarifaires avoisinant 10, 20 ou même 30 % pour certains produits spécifiques, 
quotas d’importation pour le sucre ou les produits laitiers, accords d’autolimitation des 
exportations pour de nombreux produits du textile et de l’habillement. Avec un tarif moyen 
de 3,5 %, les autres secteurs étaient sensiblement moins protégés. 


Une estimation en équilibre partiel des effets de cette protection donnait pour 
année 1990 les résultats suivants (en milliards de dollars) : 


Secteurs très protégés 
a) Surplus des consommateurs : — 32,3 


b) Surplus des producteurs : + 15,8 

c) Revenus fiscaux : + 5,9 

d) Rente de protection pour les secteurs protégés par des quotas : + 7,1 
e) Autres effets sur le bien être : — 6,9 


Autres secteurs 
Surplus des consommateurs (estimation) : — 38 


Au total, le coût en bien-être de la protection des secteurs très protégés s'élevait à 

10,4 milliards (5 % de la consommation des biens correspondants) pour 1,8 millions 

d’emplois, soit 6 000 dollars par emploi. Sur la base des calculs d’équilibre partiel, une libé- 

ralisation complète aurait réduit l'emploi dans ces secteurs de 190 000. Le coût de l'emploi 
préservé s'élevait ainsi à 54 000 dollars. 

Source : Hufbauer et Elliott (1994). 


Insistons sur le fait que la règle de Ramsey, première forme de règle de fiscalité 
optimale (voir ci-dessous), s’obtient sous l’hypothèse que l’unique objectif est de lever 
des impôts en introduisant le moins possible de distorsions. Ceci conduit à une règle qui 
peut apparaître particulièrement injuste, puisqu'elle conduit à taxer davantage les 
agents peu réactifs aux taxes, c’est-à-dire, d’après ce qui précède, ceux qui supportent 
effectivement la taxation. Ainsi, il faudrait taxer le travail plutôt que le capital, le pain 
plutôt que les parfums, les dépenses de santé plutôt que celles de restaurant. En outre, 
cette conclusion se heurte en pratique à la possibilité que les élasticités de l’offre et de 
la demande ne soient pas constantes : en période de disette, même le pain devient ina- 
bordable et il n’y a plus de fiscalité optimale, sauf à taxer l’air que l’on respire. 


Une conséquence forte de l’approche de Ramsey est que la structure optimale 
de taxes sur les biens — au sens de l’efficacité — n’est pas une structure uniforme. 
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ENCADRÉ 7.6 
Le coût de recouvrement de l'impôt 


Les décisions fiscales doivent prendre en compte le coût de recouvrement des impôts. Celui- 
ci est faible pour les cotisations sociales, plus élevé pour l’impôt sur le revenu, et prohibitif 
pour certains « petits » impôts. Par exemple, avant l’adossement à la taxe d’habitation, le coût 
de recouvrement de la redevance audiovisuelle en France était de l’ordre de 7 % des recettes 
de cette taxe (Migaud, 2000), alors que ce ratio est de seulement 0,3 % pour les charges socia- 
les, 1,1 % pour la TVA et 2,6 % pour l’impôt sur le revenu et l’ISF, 0,9 % pour l’impôt sur 
les sociétés et la taxe pofesionnelle (Direction générale des impôts, 2003). En 1997, le ratio 
moyen coût de gestion / recettes pour l’ensemble des recettes fiscales était de 0,5 % aux États- 
Unis et en Suède, entre 0,8 % et 1,2 % en Irlande, en Espagne, au Canada, au Royaume-Uni 
et aux Pays-Bas, et de 1,5 à 1,7 % en Italie, en France et en Allemagne (Lépine et al., 1999). 
Ce coût, que les administrations fiscales tentent de réduire (il n’était plus que de 1,4% en 
France en 2003 selon le rapport annuel de la Direction générale des impôts), reflète des 
modes de collecte de l’impôt très différents d’un pays à l’autre (le coût de collecte plus élevé 
en France s'explique notamment par le fait que l'impôt sur le revenu n’est pas retenu à la 
source, contrairement à tous les autres pays) mais aussi par des services de conseil différents 
offerts aux contribuables. À la fin des années 1990, ceci a conduit le gouvernement français 
à supprimer un certain nombre de taxes dont le coût de recouvrement était proche du rende- 
ment lui-même : taxe sur les aéronefs, taxe sur les briquets et les allumettes, taxe sur les 
sucres, glucoses, isoglucoses et sirops d’insuline, taxe due pour toute demande administrative 
d'exploitation d’eaux minérales naturelles, etc. 

Le coût relatif de recouvrement des impôts dans les pays en développement est sensi- 
blement plus élevé, RE 
coercition plus lourd. 


C. _« Trop d'impôt tue l'impôt » : la courbe de Laffer 


Une autre conséquence du graphique 7.17 est que la recette fiscale n’est pas une fonc- 
tion monotone du taux de taxation (cf. encadré 7.7). Une hausse d’une taxe conduit à 
un double effet prix et quantité : chaque unité, taxée davantage, rapporte des recettes 
fiscales plus élevées ; mais la taxe modifie les comportements et conduit à une baisse 
du nombre d’unités produites et consommées. Ici encore, l’effet net dépend des élasti- 
cités-prix de la demande et de l’offre. En partant d’une taxe nulle, une hausse de taxe 
élève la recette fiscale, mais de moins en moins à mesure que la taxe s’élève car elle 
porte sur un montant Y, décroissant. Il vient un moment où une hausse de la taxe réduit 
les rentrées fiscales car la hausse du taux de taxation f est plus que compensée par la 
baisse de l’assiette fiscale. 


Cette « courbe en cloche » a été popularisée dans les années 1970 par l’écono- 
miste et publiciste américain Arthur Laffer, dont la légende veut qu’il l’ait tracée sur la 
nappe d’un restaurant chinois. L’idée n’était pas nouvelle (elle est déjà présente chez 
David Hume ; Keynes la mentionne, en passant, dans un de ses essais) mais Laffer sur- 
prit ses contemporains en déclarant que, compte tenu du niveau élevé d’imposition que 
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ENCADRÉ 7.7 
Taux de taxation et recettes fiscales 


On reprend l’exemple de l’encadré 7.4, en supposant que la taxe est payée par le consomma- 
teur. La recette fiscale R(r) est égale à la production (Y,) multipliée par la différence entre le 
| prix taxe comprise payée par le consommateur ( P4 ) et le prix hors taxe reçu par le producteur 
(PS): 
RH) =Y; (P4 - PS) 


Avec les fonctions d’offre et de demande simples de l’encadré 7.2, on obtient : 


R(t) = Pen Cru) 


On a R(0) = 0 et R(+) = 0. Entre ces deux extrêmes, il existe un taux r* unique qui 
maximise la recette fiscale. Ce taux est : 
b 
= 1+< 
by 
Au-delà de t*, la recette fiscale diminue lorsque le montant de la taxe augmente. On 
note que 1* est plus élevé si la taxe ne décourage pas trop la demande (b, faible) et si l'offre 
est flexible, de sorte que le prix hors taxe ne baisse pas trop (b, élevé). 


connaissaient les États-Unis, une réduction du taux l’impôt sur le revenu était suscepti- 
ble d’élever les recettes fiscales (Laffer, 2004). II ne faisait là que généraliser le raison- 
nement ci-dessus à l’ensemble de l’économie : à partir d’un taux moyen d’imposition 
nul, une hausse des impôts accroît les recettes fiscales ; mais on sait que lorsque le taux 
d'imposition atteint 100 %, il n’y a plus d’activité. Il existe donc, nécessairement, un 
niveau d'imposition qui maximise les recettes fiscales. Pour simplifier, Laffer suppose 
que la courbe des recettes fiscales en fonction du taux d’activité ou courbe de Laffer* 
est une courbe en cloche (cf. graphique 7.18). 


Les arguments de Laffer eurent une influence importante sur la politique de 
baisse d’impôts menées par le président Ronald Reagan durant la première moitié des 
années 1980. Toutefois, le niveau de taxation aux États-Unis était manifestement infé- 
rieur à la zone de décroissance de la courbe de Laffer, puisque le déficit budgétaire se 
creusa dans des proportions très importantes à cette époque (cf. graphique 3.3 du 
chapitre 3). En outre, les délais de réaction des ménages à la baisse du taux de l’impôt 
étaient fortement sous-estimés. 


Une évaluation microéconomique de l’effet des taux d’imposition sur les recet- 
tes fiscales a été proposée par Thomas Piketty (1999) sur le cas de l’IR en France, pour 
les tranches d’imposition* 5 les plus élevées. En raison du quotient familial, deux 


35 On appelle tranche d'imposition une fourchette de revenu taxée à taux marginal constant. Le système des 
tranches permet de mettre en œuvre la progressivité de l'impôt sur le revenu. 
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ménages ayant exactement le même revenu une année donnée ne sont pas soumis au 
même taux marginal d'imposition s’ils n’ont pas la même composition familiale. En 
comparant l’évolution de leurs revenus imposables, on peut alors déduire l’élasticité du 
revenu imposable au taux marginal d'imposition. Piketty obtient des élasticités faibles, 
qui lui permettent de conclure qu’une baisse des taux d’imposition des tranches de 
revenu les plus élevées ne saurait s’autofinancer via une hausse suffisante des revenus 
imposables : on se situe donc clairement dans la section croissante de la courbe de Laf- 
fer. 


La courbe de Laffer a le mérite de rappeler de manière parlante aux décideurs 
que la fiscalité affecte le comportement des agents et entraîne des effets de substitution 
susceptibles, dans certains cas, de compenser les effets de revenu, maïs elle ne constitue 
pas une « théorie » fiscale : elle repose sur une généralisation intuitive de comporte- 
ments microéconomiques dont l’étude précise, dans les différents domaines de la fisca- 
lité, ne permet pas, précisément, une conclusion générale (Gilbert, 2001). Elle ne 
fournit pas plus un guide opérationnel : en l’absence de spécification précise des com- 
portements, on ne peut déterminer si le taux d'imposition moyen de l’économie est 
supérieur ou inférieur au taux « optimal », et donc si une hausse des impôts conduit à 
une hausse ou à une baisse des recettes fiscales. Elle a cependant exercé une influence 
incontestable au début des années 1980 puis, dans une moindre mesure, au début des 
années 2000, car elle a permis de justifier les choix fiscaux des administrations Reagan 
et Bush face à tous ceux qui mettaient en garde contre le risque de déficits publics crois- 
sants que la baisse des impôts entraînerait. Au total, la courbe de Laffer illustre le dan- 
ger, pour la politique économique, de schémas à la fois simples, nouveaux et radicaux 
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que le débat politique transforme rapidement en totems, sans que leurs implications 
empiriques aient été réellement testées. 


1.13 L'incidence fiscale en équilibre général 


Jusqu’à présent, nous avons raisonné en équilibre partiel, c’est-à-dire sur un seul mar- 
ché. Or les consommateurs déterminent leur panier de consommation globalement, en 
fonction de leurs préférences, des prix relatifs des différents biens et de leur contrainte 
de revenu ; de même, les entrepreneurs décident les embauches en fonction de leur chif- 
fre d’affaire, de l’organisation de la production et du coût du travail pour chaque caté- 
gorie de salarié. La fiscalité sur un marché particulier altère donc les comportements sur 
les autres marchés en modifiant les prix relatifs des différents biens (effets de substitu- 
tion) et le pouvoir d’achat (effets de revenu). 


A. Un exemple simple 


Le graphique 7.19 illustre ce phénomène dans le cas d’un consommateur disposant 
d’un revenu donné R qu’il alloue à la consommation de deux biens en quantités respec- 
tives C, et C;, consommation qui lui procure une utilité U(C;, C;). Sur le graphique, le 
choix du consommateur est représenté par le point C, point de tangence entre la droite 
de contrainte budgétaire (P,C, + P,C; = R) et la famille de courbes d’iso-utilité (cour- 
bes d’indifférence). Nous raisonnons ex-ante, c’est-à-dire avant que les ajustements de 
prix se fassent, et donc encore en équilibre partiel. L'introduction d’une taxe sur le 
bien 1 fait pivoter la contrainte budgétaire (autour du point correspondant à une con- 
sommation nulle de bien 1, correspondant au niveau C;* tel que P,C;* = R). La maxi- 
misation de l’utilité conduit le consommateur à substituer du bien 2 au bien 1 (dont le 
prix relatif augmente). Mais le pouvoir d’achat de son revenu À diminue, ce qui l’amène 
à réduire sa consommation de chacun des deux biens. L’effet net sur la consommation 
du bien 2 est a priori ambigu. 


Supposons que la demande des deux biens diminue. Aussi bien le prix (hors 
taxe) du bien 1 que le prix du bien 2 vont alors baisser pour équilibrer les marchés des 
deux biens. Ex-post, il est probable que le prix hors taxe du bien 1 et le prix du bien 2 
auront baissé. 


B. Deux applications 


Nous appliquons maintenant ce raisonnement à deux exemples concrets : le choix des 
ménages entre consommation et épargne et le choix d’investissement des entreprises. 


Application 1 : la fiscalité de l'épargne 


On peut appliquer un raisonnement de ce type pour étudier l’impact des taxes sur l’arbi- 
trage des ménages entre une consommation immédiate et une consommation différée 
dans le temps, autrement dit entre consommation et épargne. Taxer les revenus de 
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l’épargne réduit le taux d’épargne si l’effet de substitution domine (les agents préfèrent 
consommer tout de suite car c’est moins cher que de consommer demain), mais il élève 
le taux d’épargne si l’effet revenu domine (les agents sont obligés d’épargner davantage 
pour s’assurer un niveau donné de consommation demain). Ce phénomène est modélisé 
dans l’encadré 7.8. Le modèle montre que, pour éviter de déformer l’arbitrage entre 
consommation et épargne, la taxation doit porter sur la consommation plutôt que sur le 
revenu. Notons à cet égard qu’un impôt sur le revenu identique sur les revenus du tra- 
vail et sur les revenus du capital ne signifie pas que la taxation soit neutre, puisque les 
revenus épargnés sont taxés deux fois (une première fois en tant que revenus du travail, 
une seconde fois en tant que revenus du capital). Or c’est le cas général pour la fiscalité 
de l’épargne, sauf pour des dispositifs particuliers bénéficiant d’une exonération 
d’impôt (en France, ces dispositifs sont nombreux : livret A, de l’assurance-vie ou de 
l’épargne retraite, mais toutes ces exonérations sont plafonnées). Les travaux empiri- 
ques (par exemple Sandmo, 1985, cité par Gilbert, 2001) trouvent des élasticités com- 
pensées de l’épargne au taux d'imposition sur le revenu comprises entre 0 et — 0,3, donc 
un impact légèrement négatif de la fiscalité sur le comportement d’épargne. 


Application 2 : la fiscalité des entreprises 
Étudions maintenant l’impact des taxes sur le capital (impôt sur le bénéfice des sociétés, 
impôt sur les revenus du capital) sur les choix productifs des entreprises. Comme nous 
venons de le voir (cf. encadré 7.8), une taxe sur les revenus du capital réduit l’épargne 
des ménages si l’élasticité de substitution intertemporelle est suffisamment élevée. Du 


côté des entreprises, l’impôt sur le bénéfice des sociétés réduit la demande d’investis- 
sement productif, car il augmente le coût du capital. 


On peut alors appliquer la théorie de l’incidence fiscale. Sur le marché du capi- 
tal, l’offre est l’épargne des ménages, la demande est l'investissement des entreprises 
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ENCADRE 7.8 
L'impact des impôts sur l'épargne 

Nous considérons un individu vivant deux périodes. En période 1, il est jeune : il travaille et 
reçoit un salaire w qu’il consacre à payer des cotisations sociales et un impôt sur le revenu 
d'activité au taux 1, à consommer en quantité c, un bien représentatif que nous prenons 
comme numéraire (ce qui signifie que son prix est égal à 1), à payer une taxe sur la consom- 
mation t.. et à épargner un montant s. En période 2, il est âgé, ne travaille plus mais consomme 
le produit de son épargne de la période 1 moins un impôt proportionnel (au taux f,) sur le patri- 
moine qu’il revend pour subsister (cet individu ne laisse pas d’héritage). Il continue par 
ailleurs à payer les taxes sur la consommation. Le taux d'intérêt réel est noté r. On écrit les 
deux contraintes budgétaires : 


(+t)e, = (1-t,)w-s et (+t)e, = (1-1,)(1+r)s 


On suppose que l'individu maximise une fonction d’utilité intertemporelle de type 
CES*-: 


MazU(c1, c2) = Ca +867) 


s 


où « est l’élasticité de substitution intertemporelle et B le taux de préférence pour le 
futur (B < 1). La résolution du programme d’optimisation conduit à l'épargne : 


(1—ty) w ” (1=-tu)w 


ST 1+peGenie(i the  1+Bo{l+r te 


On constate que l’épargne du jeune est une fonction de son revenu disponible, de son 
taux de préférence pour le futur et du rendement de l’épargne net de la taxe, r — r.. Si l’élasti- 
cité de substitution intertemporelle «& est supérieure à 1, alors une hausse de la fiscalité, en 
réduisant le taux de rendement après taxe, réduit l’épargne du jeune. C’est l'inverse si l’élas- 
ticité de substitution est inférieure à 1. L’impôt sur le revenu courant, lui, a un impact propor- 
tionnel en abaissant le revenu disponible du jeune. Enfin, l’impôt sur la consommation f, ne 
joue aucun rôle dans la mesure où il touche de la même manière la consommation aux deux 
périodes. 


a. Constant Elasticity of Substitution : V’élasticité de substitution ne dépend pas des montants consom- 
més aux différentes périodes. 


et le prix est mesuré par le taux d'intérêt. Or, l’offre est relativement flexible en raison 
d’une élasticité de substitution intertemporelle élevée, ou en raison des possibilités de 
placement alternatives, dans d’autres pays ou simplement dans des obligations d’État 
tandis que la demande est relativement rigide, parce que l’investissement des entrepri- 
ses dépend plus à court terme de leurs perspectives de vente que du taux d'intérêt. Par 
conséquent, les deux types de taxes sont supportées par les demandeurs, c’est-à-dire par 
les entreprises : le rendement du capital avant impôt doit augmenter pour assurer un 
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taux d’intérêt après impôt identique pour les épargnants. Comment élever le rendement 
du capital avant impôt ? En réduisant le stock de capital (sa productivité marginale est 
généralement décroissante) et en réduisant les salaires versés aux travailleurs, dont la 
productivité marginale diminue puisque le stock de capital est plus faible (cf. 
encadré 7.9). La combinaison retenue dépend des élasticités relatives de l’offre de capi- 
tal et de l’offre de travail. Au total, la rigidité plus grande de l’offre de travail relative- 
ment à l’offre de capital conduit la taxe sur le capital à être in fine principalement 
supportée par les salariés. 


Ce raisonnement relativise les débats sur la répartition de la charge fiscale entre 
travail et capital : s’il est vrai qu’une taxe sur le capital renchérit le capital par rapport 
au travail, ce qui peut entraîner des effets de substitution favorables à l’emploi, son effet 
dominant à long terme est la perte de pouvoir d’achat des salariés. C’est pourquoi la 
taxation du capital peut être une politique de Gribouille : son effet est à l’opposé de son 
but proclamé (nous verrons plus loin que c’est particulièrement le cas en économie 
ouverte). 


Ce raisonnement suppose néanmoins que l’offre de travail soit rigide, ce qui 
n’est pas le cas en bas de l’échelle des salaires : l’existence d’un salaire minimum limite 
l'incidence de la taxation sur les revenus du travail. Dans ce cas, l’ajustement se fait par 
l'emploi #%, 


ENCADRÉ 7.9 
L'incidence des taxes en équilibre général 


On reprend le modèle d'épargne présenté en encadré 7.7. On suppose que cette épargne sert 
à acquérir un capital productif que les vieux d’une génération revendent entièrement aux jeu- 
nes de la génération suivante. On suppose qu’il n’y a ni déclassement, ni croissance démogra- 
phique. Comme il n’y a que deux générations, l’épargne des jeunes est donc égale au stock de 
capital. Le stock de capital par tête « offert » par les individus jeunes est donc : 


D is (-t,)w 
1 à B-°(1 + r)i-0(1 = t,)7e 
Ainsi, l’offre de capital est une fonction croissante du taux d’intérêt et décroissante des 
taxes f,, et f, (on suppose & > 1). On suppose que les entreprises ont une fonction de production 
de type Cobb-Douglas : 


Y=KaLi-a 


36 Une taxe sur les bas salaires entraîne un renchérissement du travail si le salaire net ne peut diminuer. Les 
entreprises, pour maintenir leur rendement au niveau souhaité, réduisent leur stock de capital et leur emploi. Le 
chômage augmente. En pratique, le rendement souhaité n’est jamais complètement exogène, et le salaire mini- 
mum non plus. Ainsi, la charge fiscale sera aussi supportée par les travailleurs (dévalorisation du salaire minimum 
en termes réels) et par les détenteurs du capital (profits moindres). 
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où K désigne le stock de capital, L l’emploi et 0 < æ < 1. On note y = Y/L la production par 
tête et & = K/L le capital par tête, ce qui permet de réécrire la fonction de production : y = &®. 
La productivité marginale du capital est « k* -/, et celle du travail est (1-æœ) k*. La maximi- 
sation du profit conduit à l’égalisation de chacune de ces productivités marginales au coût 
du facteur correspondant. On note r,., le taux de cotisations sociales employeur et r;, le taux 
d'imposition du bénéfice des sociétés. En l’absence de déclassement du capital, le coût 
d'usage du capital est égal au taux d’intérêt réel r. On écrit donc les deux conditions de 
maximisation du profit : 


(A-a)kt= (-t)r et ak-1=(1-1,,)w 


De cette première condition on tire le capital désiré (« demandé ») par les entreprises, 
qui est une fonction décroissante du taux d’intérêt r et du taux d’imposition des bénéfices r,, : 


1/(a—1 
= (Lttu,) rs 
La) 


On peut alors tracer l’offre et la demande de capital dans un même repère 
(cf. graphique 7.20). Une hausse du taux d’imposition sur le revenu (ou des cotisations 
sociales employés), ou une hausse de la fiscalité sur l’épargne, déplace la courbe d’offre de 
capital vers la gauche. Le taux d’intérêt augmente pour rééquilibrer l’offre et la demande. 
Une hausse du taux d’imposition sur les sociétés déplace la courbe de demande de capital 
vers la gauche : le taux d’intérêt réel diminue pour rééquilibrer l'offre et la demande. Dans 
les deux cas, le capital par tête diminue à l’équilibre. Il en résulte une baisse de la producti- 
vité marginale du travail, et donc une baisse du salaire réel reçu par les ménages : la fiscalité 
sur le capital a donc un impact indirect sur les revenus du travail. On pourrait montrer, à 
l'inverse, qu’une hausse des cotisations sociales employeurs (r,,,) réduit l’emploi, donc la 
productivité du capital et sa rémunération. Cette conclusion relativise les débats sur le par- 
tage du fardeau fiscal entre travail et capital. 


Taxes sur les revenus des ménages Taxes sur le bénéfice des entreprises 


Graphique 7.20 

Impact de différents impôts sur le marché du capital 

Lecture : une hausse de l'impôt sur le revenu (f,) ou sur l'épargne (t,) réduit l'offre de capital (k de la part des épargnants, ce 
qui conduit à une hausse du taux d'intérêt réel (1) et à une baisse du stock de capital par tête (K) et donc, in fine, à une baisse 
de la rémunération du travail, dont la productivité diminue. Une hausse de l'imposition des bénéfices (1,) abaisse la demande de 
capital, ce qui réduit le taux d'intérêt réel et abaisse le stock de capital, donc également la rémunération du travail. 
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1.24 l'arbitrage entre efficacité et équité : 
la « fiscalité optimale » 


Faut-il finalement taxer les revenus ou les dépenses ? Le travail, la consommation ou le 
capital ? Ces questions forment le champ d’études de la théorie de la fiscalité opti- 
male ?7, Comme nous l’avons vu plus haut, la fiscalité a un coût en termes d'efficacité 
du système économique. Une première approche consiste alors à minimiser ce coût 
pour un montant prélevé donné. C’est l’approche de Ramsey, qui préconise de taxer les 
différents biens en proportion inverse de l’élasticité compensée de l’offre et de la 
demande (cf. supra). Cependant cette règle conduit à une répartition inéquitable de la 
charge fiscale. Une approche plus élaborée, qui occupe l’essentiel de la littérature sur 
la fiscalité optimale, est alors d’introduire un objectif de redistribution à côté de l’objec- 
tif d’efficacité. La taxe optimale sur les biens de luxe sera alors supérieure à la taxe de 
Ramsey, tandis que la taxe optimale sur les biens nécessaires lui sera inférieure. 


Par ailleurs, indépendamment des objectifs de redistribution, on peut élargir le 
champ de l’analyse en considérant par exemple le loisir comme un bien particulier 
(dont le « prix » est un coût d’opportunité, le revenu auquel un travailleur renonce en 
s’accordant une heure de loisir), et le bien consommé à une période future (grâce à 
l’épargne accumulée) comme différent du bien consommé immédiatement (dont le 
« prix » dépend du taux d’intérêt et de la préférence pour le présent des consomma- 
teurs). Ainsi, Feldstein (1978) montre que, si la substituabilité est plus forte entre loisir 
et consommation courante qu'entre loisir et consommation future, alors il est optimal 
de taxer les revenus de l’épargne. En effet, l’élévation du prix de la consommation 
future qui en résulte (cf. encadré 7.6) ne conduit pas les agents à choisir davantage de 
loisir, et donc, à moins travailler. La portée pratique de ce type de modèle repose évi- 
demment sur la capacité de connaître le taux de substitution entre loisir et consomma- 
tion entre différentes périodes. On peut néanmoins retenir le résultat selon lequel il faut, 
pour ne pas décourager le travail, taxer moins les biens qui sont fortement substituables 
au loisir. Cela fournit une justification aux allégements de fiscalité sur les travaux à 
domicile (petites réparations, jardinage, entretien.) : une baisse des taxes (TVA ou 
cotisations sociales) sur ce type d’activité incite les ménages à ne pas produire eux- 
mêmes ces services, ce qui dégage du temps qu’ils auront intérêt à employer à travailler 
dans le cadre de leur profession habituelle #$. 


Avec les travaux de l’économiste britannique James Mirrlees, la fiscalité opti- 
male s’est d’abord intéressée à l’impôt sur le revenu, considéré comme l'instrument par 
excellence de la redistribution (même si en pratique, comme nous l’avons vu, celle-ci 
est de plus en plus assurée par des instruments non fiscaux). L'objectif retenu par Mirr- 
lees est une fonction d’utilité sociale définie comme la somme pondérée de niveaux 
individuels de bien-être, avec des coefficients de pondération inversement proportion- 


37 Pour un tour d'horizon, voir Slemrod (1990). Voir aussi Auerbach et Hines (2002). 
38 Ce raisonnement suppose évidemment que la durée du travail est flexible. 
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nels aux revenus des individus. L’utilité des plus pauvres est donc privilégiée. II s’agit 
alors de maximiser cette fonction sous deux contraintes : une contrainte de revenu de 
l’État (la recette fiscale à collecter pour financer les biens publics), et une contrainte dite 
« d'incitation » qui prend en compte l’effet des taxes sur l’incitation au travail. 


Dans ce cadre, si chaque individu est rémunéré en fonction de sa productivité 
marginale, l'objectif de redistribution conduit à taxer d’autant plus un individu que sa 
productivité est forte ; mais ceci risque d’inciter les plus productifs à moins travailler, 
et donc de réduire les recettes fiscales par diminution de l’assiette. Intuitivement, avec 
une fonction d’utilité sociale concave (ce qui signifie que le bien-être social marginal 
est décroissant avec le revenu), redistribuer le revenu d’un individu à productivité éle- 
vée vers un individu à productivité faible accroît le bien-être social, mais cette redistri- 
bution doit être mise en regard de la réduction de l’offre de travail de l’individu à forte 
productivité, et de la réduction des recettes fiscales qui en résulte (cf. encadré 7.10). Ces 
arbitrages permettent de déterminer un profil optimal de taux marginaux d'imposition. 


Les premiers travaux de Mirrlees (1971) débouchent sur un taux optimal 
d'imposition du revenu approximativement linéaire (taux marginal constant pour les 
ménages imposables, impôt négatif pour les non imposables), avec un taux marginal 
faible (de l’ordre de 20 à 30 %). Ces résultats dépendent cependant fortement de la spé- 
cification du modèle (choix de la fonction d’utilité sociale, élasticité de l’offre de tra- 
vail) et il n’est pas simple de les réconcilier avec le profil typique de taux d'imposition 
marginal observé dans les pays de l'OCDE, qui prend en général la forme d’un U 
comme nous l’avons vu ci-dessus. Les conclusions auxquelles aboutissent des versions 
plus générales du modèle sont davantage conformes à l'intuition : plus le loisir est subs- 
tituable aux biens, plus faible doit être le taux d'imposition (le travail est élastique et ne 
doit pas être trop taxé) ; plus la redistribution compte, plus le taux d'imposition doit être 
élevé. 


Au total, la théorie de la fiscalité optimale permet une meilleure compréhension 
des déterminants du dilemme efficacité/équité mais ne constitue pas un guide opéra- 
tionnel fiable pour les gouvernements envisageant une réforme fiscale. Comme le sou- 
ligne Slemrod (1990), mesurer l’élasticité de l’offre de travail ou le degré de 
substitution entre la consommation et le loisir est particulièrement difficile ; en particu- 
lier, les modèles de fiscalité optimale concluent rarement en faveur d’une forte progres- 
sivité de l’impôt, sauf à supposer une élasticité de substitution entre travail et loisir 
particulièrement faible. Ainsi, les calculs réalisés sur données françaises aboutissent en 
général à une courbe optimale de taux marginaux d’imposition décroissante (mais l’IR 
reste progressif) : dans un tel système, la redistribution reposerait exclusivement sur les 
exemptions, voire les crédits d’impôts ou sur les transferts de type RMI en bas de 
l'échelle de revenus (voir Bourguignon et Spadaro, 2000 ; d’Autume, 2001). Ces diffé- 
rents modèles sont par ailleurs très stylisés, et donc peu susceptibles de prendre en 
compte toute la complexité des choix fiscaux. Par exemple, ils confondent individu et 
ménage, alors que la composition d’un ménage a une influence déterminante sur l’élas- 
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ENCADRÉ 7.10 
La taxation optimale du revenu 


Salanié (1998) formule les résultats généraux de Mirrlees (1971) de la façon suivante : le taux 
marginal optimal de taxation d’un individu de productivité w est T'(w) tel que : 


T'{w) 


T= TU) — E(w)R(w)H(w) 


E(w) est une fonction décroissante de l’élasticité de l’offre de travail, conformément au ! 
principe établi par Ramsey. R(w) est le poids attribué par le gouvernement aux individus de 
productivité w dans la fonction d’utilité sociale (c’est donc, dans notre hypothèse, une fonc- 
tion décroissante). Enfin, H(w) reflète la structure des revenus. La fonction dépend négative- 
ment du nombre d’individus de productivité w et positivement du nombre d'individus de 
productivité supérieure à w : 


où est la distribution de w et F est sa distribution cumulée. L’idée est qu’il ne faut pas que le 
taux marginal d’imposition des individus de productivité w soit trop élevé si ces derniers sont 
nombreux (f{w) élevé), car alors l’effet désincitatif est massif ; à l’inverse, une hausse du taux 
marginal d'imposition des individus de productivité w est souhaitable si les individus de pro- 
ductivité supérieure à w sont nombreux, (1 — F(w) élevé) car ces individus ne subissent pas 
l'effet désincitatif mais leurs impôts remplissent les caisses de l’État. 


Appliqué à des données d’enquêtes sur les revenus des ménages français (enquête bud- 
get des familles de l'INSEE), ce modèle conduit à un profil de taux marginaux décroissant, 
car les individus à faible productivité sont peu nombreux, et il est donc optimal de leur appli- 

! quer un taux marginal élevé. En revanche, on ne retrouve pas spontanément la branche crois- 
sante du U (hausse des taux marginaux pour les revenus élevés). Pour rétablir un U, il faut 
supposer que les ménages à forte productivité marginale ont une offre de travail moins élas- 
tique, ou bien limiter la branche croissante du U aux 5 % des ménages les plus productifs. 
Voir Salanié (1998). 


ticité de substitution entre travail et loisir des individus qui le composent #. Enfin, cette 
théorie fait l’impasse sur les coûts d’administration de l’impôt, qui comprennent la ges- 
tion, mais aussi la lutte contre la fraude et l’évasion fiscale et le contrôle fiscal (cf. 
encadré 7.6), qui dépendent des instruments utilisés et de la nature de la taxation, et doi- 
vent donc être pris en compte dans la conception d’une fiscalité optimale (Slemrod et 
Yitzhaki, 2000). 


39 Lorsqu'un conjoint travaille, l’autre a une élasticité de substitution entre travail et loisir plus élevée puisque 
son travail est moins nécessaire pour assurer un revenu de base. Voir Bourguignon (2001). 
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1.2.5 La fiscalité correctrice 


Dans certains cas, l’impact des taxes sur les prix relatifs est voulu. II s’agit alors, non 
de collecter des ressources de la manière la plus neutre qui soit, mais de corriger des 
imperfections de marché, et en particulier de faire en sorte que les agents prennent en 
compte les externalités dans leurs calculs économiques. La fiscalité devient un instru- 
ment économique au lieu d’être un moyen de financement. D’ailleurs son produit n’est 
pas nécessairement affecté au budget de l’État, mais peut être redistribué. En fait, la fis- 
calité se substitue ici à la réglementation ou à des méthodes d'encouragement aux bon- 
nes pratiques (codes de conduite, etc.). 


L'idée remonte aux années 1920. L’économiste britannique Arthur Pigou pro- 
pose d’instaurer une taxe sur les émissions des cheminées londoniennes afin de lutter 
contre le célèbre « smog ». Il s’agit d’amener le coût privé* des émissions, supporté par 
les agents qui en sont responsables, au niveau de leur coût social*, qui inclut les dom- 
mages causés aux autres agents (principe du pollueur-payeur*, cf. encadré 7.11), Le 
principe est aujourd’hui mis en œuvre dans de nombreux pays. La France, par exemple, 
s’est dotée d’une taxe générale sur les activités polluantes (TGAP) d'inspiration expli- 
citement pigouvienne (encore qu’à un niveau modeste). D’autres pays, notamment la 
Suède, sont allés beaucoup plus loin (cf. infra). 


Quand faut-il utiliser la fiscalité, et quand faut-il réglementer ? Toute la diffi- 
culté dans la mise en œuvre de telles taxes pigouviennes* est de bien apprécier le coût 
social des dommages et la réactivité des comportements aux coûts. Si ces paramètres 
sont connus, alors il est possible, à l’aide d’une taxe, d’atteindre exactement l’objectif 
quantitatif souhaité (une réduction donnée des émissions polluantes, par exemple). 
Cependant s’il existe une incertitude sur les paramètres, fixer la taxe entraîne une incer- 
titude sur le résultat quantitatif (cf. graphique 7.21). Une autre solution consiste à fixer, 
par la réglementation, le niveau des émissions ; la quantité d'émissions est alors cer- 
taine, mais le coût de leur réduction est incertain (il dépend des paramètres techniques 
des entreprises polluantes). Enfin, la solution des permis d'émission négociables* per- 
met à la fois de contrôler la quantité totale d’émission (liée aux volume de permis dis- 
tribués) et de limiter le coût des réductions d’émissions pour les entreprises, et présente 
l’avantage de ne pas nécessiter une connaissance préalable par l'État des paramètres 
techniques des entreprises 4!, C’est un des cas où l’État se heurte à un problème d’infor- 
mation, qui l’empêche de mettre en place une politique optimale, alors que l’introduc- 
tion d’un nouveau marché (les droits à polluer) permet de révéler l'information #2. 


40 Le principe pollueur-payeur est en fait très ancien. Ainsi, du Moyen Âge à la Révolution a existé en Dauphiné 
et en Provence un droit de pulvérage*, perçu par les villages sur les troupeaux en transhumance à cause de la 
poussière soulevée lors de leur passage. 


41 Sur la fiscalité environnementale, voir également Guesnerie (2003). 
42 Sur ces problèmes d’information, voir le chapitre 2. 
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Prix, coût 


Coût marginal F 
social #0 


‘ 
CS: 


Coût 
marginal 
privé 


Production 


De manière générale, les problèmes d’externalités peuvent en théorie être réso- 
lus par le marché ou, du moins, par la négociation : plutôt que d'interdire aux fumeurs 
de fumer, on leur demandera de négocier avec les non-fumeurs un dédommagement 
pour la fumée. Le théorème de Coase* suggère qu’on peut toujours trouver un compro- 
mis, et que, quelle que soit la loi (interdiction ou non de fumer dans un lieu public), le 
résultat de la négociation sera le même en termes de quantité de fumée émise 4, Cepen- 
dant si la loi interdit de fumer, c’est aux fumeurs d’acheter l’indulgence des non- 
fumeurs, tandis que si la loi autorise la fumée, c’est aux victimes qu’il revient d’acheter 
un air propre aux fumeurs. Dans le cas des émissions polluantes d’origine industrielle, 
la difficulté est justement d’établir les droits de propriété : les entreprises ont-elles le 
droit de polluer au titre de l’activité économique, auquel cas la société doit subvention- 
ner les réductions d'émissions, ou bien la planète a-t-elle droit à conserver son climat, 
auquel cas c’est aux entreprises de payer pour les émissions polluantes ? La taxe pigou- 
vienne adopte le second point de vue, tandis que le marché des droits à polluer est plus 
flexible puisque c’est l’allocation initiale des droits qui, finalement, fixe les droits de 
propriété. 


Que faire des sommes collectées avec ce type de taxe ? Trois solutions sont 
envisageables. La première consiste à indemniser de manière forfaitaire les pollueurs 
de manière à ne pas les pénaliser ou, de manière plus politique, à leur faire accepter la 
taxe. Par exemple, les centrales électriques suédoises sont taxées proportionnellement 


43 Coase (1997). 
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ENCADRÉ 7.11 
La taxe pigouvienne 


On considère deux entreprises produisant le même bien dont le prix p est donné. Leurs pro- 
ductions sont respectivement y, et y, et les fonctions de coût c,(y,) = y? et c> (y, y2) = 0,5 
y? + a y,, avec a > 0. L'entreprise 1 exerce donc une externalité de production * négative sur 
l’entreprise 2. 

La maximisation du profit de chaque entreprise conduit aux productions d'équilibre 
y,* = p”2 et y,* = p. Les profits réalisés sont respectivement 7,* = p_/4 et m,* = 0,5 
(p? — ap). Le profit total des deux entreprises est donc 7* = 0,75 p? - 0,5ap. On voit que 
l’externalité (a) réduit ce profit total : l’entreprise 1 produit trop car elle ne tient pas compte 
de l’externalité négative que cette production entraîne. 

Une manière d’internaliser cette externalité serait de faire fusionner les deux entrepri- 
ses. Le groupe ainsi constitué maximiserait le profit agrégé. Les productions seraient 
,* = (p-a)2<y,* et y,* = p = y,*. Le profit agrégé est alors m*’ = 0,75 p? — 0,5ap + 
a?/4, plus élevé de a2/4 par rapport à la situation où les deux entreprises sont indépendantes. 

Cependant on peut obtenir le même résultat à l’aide d’une taxe unitaire au taux t=a sur 
la production de l’entreprise 1. La fonction de coût de cette dernière se trouve alors modifiée 
en c,(y,) = y? + ay,. Sa production optimale est donc y,*” = (p — a)/2, identique à la produc- 
tion dans le cas de la fusion. Son profit est 7,*” = 7,'*— a(p — a)/2 : il est amputé du montant 
de la taxe. Mais on peut imaginer que cette somme lui soit reversée de manière forfaitaire. Son 
profit devient alors identique au cas de la fusion. Comme la production et le profit de l’entre- 
prise 2 sont identiques au cas de la fusion, on en conclut que le surplus agrégé est le même 
que dans le cas de la fusion : l’externalité est correctement internalisée. Ceci suppose toutefois 
que le paramètre a soit connu, de même que la forme de la courbe de coût marginal (coût mar- 
ginal en fonction de la quantité produite). C’est la principale limite de la taxe pigouvienne. 


a. Par opposition aux externalités pécuniaires, qui passent par les prix de marché, cf. chapitre 6. 


à leurs émissions de dioxyde d’azote, mais elles reçoivent un transfert proportionnel à 
leur production d’électricité. Cette ponction suivie d’une redistribution permet d’orien- 
ter les comportements vers une réduction des émissions sans modifier la pression fis- 
cale nette pour le secteur dans son ensemble. La deuxième solution consiste à utiliser 
les sommes collectées pour réduire d’autres taxes jugées distorsives. On parle alors de 
double dividende*, car le bien-être augmente à la fois du fait de la taxe elle-même (qui 
corrige une externalité) et du fait qu’elle permet de réduire des taxes distorsives. 
L'Allemagne et les Pays-Bas ont ainsi substitué des écotaxes à des cotisations sociales. 
Enfin, les sommes collectées peuvent servir à produire des biens publics, en particulier 
à financer des dépenses de préservation de l’environnement. 


Il y a cependant une contradiction entre l’objectif « pigouvien » de correction 
d’une externalité et l’idée d’un « double dividende » lié à l’utilisation des recettes fis- 
cales, puisque l’objectif premier de la taxe pigouvienne est précisément de réduire la 
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base fiscale (par exemple, de réduire le montant des émissions polluantes). Le choix 
entre ces trois solutions dépend fondamentalement de l’élasticité des comportements à 
la taxe pigouvienne. Si cette élasticité est faible, alors la taxe rapporte beaucoup à l’État 
car les volumes diminuent peu. C’est le cas de la TIPP. Cependant la taxe est alors peu 
efficace pour corriger l’externalité. Dans le cas inverse d’une forte élasticité, la taxe 
rapporte peu, mais les comportements sont fortement affectés, de sorte qu’il peut être 
nécessaire d’offrir une compensation aux agents taxés. 


1.26 La fiscalité en économie ouverte 


En économie ouverte, il faut tenir compte de la mobilité du capital et de la mobilité des 
biens qui imposent des contraintes supplémentaires %. 


A. La mobilité du capital 


Lorsqu'elle est forte, la mobilité du capital a pour conséquence l’existence d’un taux 
d'intérêt réel unique r* auquel doit se conformer le rendement après impôt du capital 
dans tous les pays. Ceci revient à dire que l’offre de capital (c’est-à-dire l’épargne) est 
parfaitement élastique au taux d’intérêt mondial. Dans ces conditions, la théorie de 
l'incidence fiscale précédemment étudiée enseigne que toutes les taxes sur le capital 
sont supportées par le facteur travail (moins mobile que le capital), sauf éventuellement 
au niveau du salaire minimum, où les taxes sont théoriquement supportées par les chô- 
meurs. 


Plaçons-nous dans le cas d’une offre de travail rigide : une hausse de l’impôt 
sur le revenu abaisse l’épargne, mais non l'investissement des entreprises qui dépend 
du taux d’intérêt mondial r* inchangé et des charges salariales elles aussi inchangées 
(puisque les travailleurs supportent eux-mêmes l’impôt). L'écart entre investissement 
et épargne est alors comblé par des entrées de capitaux. Supposons maintenant que ce 
soit l’impôt sur les sociétés qui augmente. Cette fois, l'investissement diminue mais 
non l’épargne. Les épargnants placent à l’étranger une partie de leur richesse. Mais le 
stock de capital installé dans le pays diminue, ce qui abaisse le salaire réel et signifie 
que ce sont finalement les travailleurs qui supportent l’IS. 


Dans ces conditions, une stratégie payante consiste à réduire l’IS, de manière à 
élever le capital installé et l'emploi, ce qui donnera lieu à des entrées de capitaux et 
pourra même ne pas peser sur les recettes fiscales puisque les bénéfices taxables aug- 
mentent. Cette stratégie a été menée avec succès par l'Irlande au cours des années 1980- 
1990. De manière évidente, ceci n’est néanmoins possible que si les pays partenaires 
n’en font pas autant : c’est une stratégie non coopérative. Si tous les pays font de même, 
le faible niveau de l’impôt sur les sociétés érode les recettes fiscales sans donner lieu à 


44 On considère que le travail est peu mobile, ce qui reflète les multiples obstacles existants aux mouvements 
internationaux de main-d'œuvre, à l'exception de certaines catégories de travail très qualifié entre pays du Nord, 
et de certains flux migratoires Sud-Nord. 
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des entrées de capitaux étrangers ; les entreprises de chaque pays souhaitent investir 
davantage, mais la pénurie générale d’épargne fait monter le taux d’intérêt r* qui, au 
niveau mondial, ne peut plus être considéré comme exogène. 


La théorie économique s’est penchée sur ce phénomène de concurrence fiscale. 
L'article fondateur est celui de Tiebout (1956) qui envisage la mobilité des personnes 
entre des collectivités territoriales fiscalement autonomes : chaque collectivité taxe les 
revenus des individus en échange de la fourniture de biens publics. Les individus sont 
mobiles (ils « votent avec leurs pieds ») et ils choisissent donc de s’installer là où la 
combinaison d’impôts et de biens publics est la plus proche de leurs préférences. Dans 
ces conditions, dit Tiebout, la concurrence entre collectivités fiscales élimine les col- 
lectivités inefficaces (c’est-à-dire celles proposant une production de biens publics trop 
faible par rapport au niveau des impôts), tout en permettant une diversité dans les 
niveaux de biens publics offerts conforme à la diversité des préférences. 


Cette « concurrence fiscale heureuse » paraît cependant bien optimiste. Ainsi, 
Zodrow et Mieszwoski (1986) montrent que, si toutes les collectivités fiscales ont les 
mêmes préférences, l’offre de biens publics sera partout inférieure au niveau optimal. 
En effet, chaque collectivité fiscale considère qu’une hausse de son taux de taxation 
entraîne une fuite des contribuables vers les autres collectivités fiscales, sans se rendre 
compte (en équilibre de Nash) que les autres collectivités sont dans la même situation. 
Ainsi, les différentes collectivités surestiment le coût (en termes de taux d’imposition) 
des biens publics : elles n’osent pas fixer le taux de taxation qui, adopté par toutes les 
collectivités, serait optimal. 


Si, maintenant, on suppose que les biens publics sont financés par des taxes sur 
le capital (mobile internationalement) et du travail (immobile internationalement), on 
obtient à la fois une production insuffisante de biens publics et une taxation excessive 
(voire exclusive) du travail (Bucovestky et Wilson, 1991). Du moins est-ce le résultat 
que l’on obtient si la taxation du capital se fait selon le principe de la source*, c’est-à- 
dire si le capital est taxé là où sont constatés les revenus qu’il produit, et non en fonction 
du lieu de résidence de son propriétaire. Taxer le capital selon ce principe conduit en 
effet à élever le rendement hors taxe exigé par les détenteurs du capital, ce qui soit 
oblige les entreprises résidentes à réduire les salaires et revient à une taxation du travail, 
soit les conduit à réduire le stock de capital installé et déprime l’emploi. Il vaut mieux, 
dans ce cas, taxer directement le travail, car les travailleurs, qui ne peuvent migrer, ne 
demanderont pas de compensation salariale. 


À l'inverse, lorsque le capital est taxé selon le principe de la résidence*, c’est- 
à-dire lorsque c’est le lieu de résidence du détenteur du capital qui compte, alors il est 
optimal de taxer à la fois le capital et le travail. En effet, le détenteur du capital ne peut 
plus faire jouer la concurrence fiscale (sauf en transférant lui-même son domicile fiscal 
à l’étranger), car la taxe porte sur tous ses revenus, quelles qu’en soient les origines. On 
dit qu’il y a neutralité à l'exportation des capitaux*, car les capitaux d’un même épar- 
gnant sont taxés de la même manière quel que soit l’endroit où ils sont investis. À 
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l’opposé, la neutralité à l'importation des capitaux*, qui est compatible avec une impo- 
sition selon le principe de la source, signifie que les capitaux sont taxés de la même 
manière, quelle que soit leur origine. Ce second type de neutralité, qui garantit l’équité 
entre les entreprises situées dans un même pays, est incompatible avec la neutralité à 
l’exportation, sauf si les taux et les bases d’imposition sont identiques entre pays. 


En pratique, l’impôt sur le bénéfice des sociétés, perçu généralement selon le 
principe de la source, est particulièrement vulnérable à la concurrence fiscale, tandis 
que les taxes sur les revenus du capital, perçus généralement selon le principe de la rési- 
dence, n’y sont pas vulnérables si l’information sur ces revenus est correctement trans- 
mise à l’administration fiscale du pays de résidence, et si la résidence fiscale des 
épargnants est peu mobile. En Europe, ces deux conditions posent problème : nous ver- 
rons dans la troisième partie de ce chapitre quelles dispositions ont ou n’ont pas été pri- 
ses pour encadrer la concurrence fiscale. 


Ces résultats classiques de la littérature sur la concurrence fiscale, qui prévoient 
une baisse inexorable du taux d'imposition sur le bénéfice des sociétés, ont été remis en 
cause par la percée du courant dit de la « nouvelle économie géographique » (voir Bald- 
win et al., 2003, et le chapitre 6 de ce livre). Selon ces auteurs, la concurrence fiscale 
ne mène pas nécessairement vers un moins-disant fiscal, car certains pays bénéficient 
de rentes d’agglomération leur permettant de maintenir des taux d'imposition plus éle- 
vés sans souffrir d’une délocalisation des activités. Cette rente d'agglomération est liée 
aux économies d’échelle, qui incitent les entreprises à concentrer leurs activités en un 
petit nombre de lieux pourvu que les coûts de transport entre les lieux de production et 
les marchés ne soient pas trop élevés (arbitrage proximité/concentration). On peut ajou- 
ter à cela le rôle cumulatif des biens publics : la présence d’entreprises en un lieu crée 
les ressources nécessaires à la production de biens publics (infrastructures, éducation, 
etc.) qui, à leur tour, attireront de nouvelles entreprises : « dans la grande ville, les 
lumières brillent plus fort » (Andersson et Forslid, 2003) #. Sur les enjeux de la concu- 
rence fiscale en Europe, voir la section 7.3.4. de ce chapitre. 


B. La mobilité des biens 


Nous avons vu au début de ce chapitre que le commerce international fournit une source 
possible de recettes fiscales, puisqu’un pays peut taxer, à un taux éventuellement élevé, 
les biens importés. La théorie économique montre que la taxation des échanges com- 
merciaux introduit une distorsion, coûteuse en termes de bien-être collectif (cf. 
encadré 7.5). Cependant ce sont les consommateurs qui perdent (car les prix sont plus 
élevés), tandis que les entreprises locales gagnent (pour la même raison). Les modèles 
d'économie politique n’ont pas de mal à montrer que, les producteurs étant générale- 
ment mieux organisés que les consommateurs, la protection contre les importations est 


45 Pour une synthèse de la littérature sur la concurrence fiscale internationale, voir Bretin, Guimbert et Madiès 
(2002). 
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d’autant plus élevée que les producteurs sont organisés et que les élasticités-prix du 
commerce extérieur sont faibles (Grossman et Helpman, 1994). La difficulté des négo- 
ciations commerciales internationales (du GATT à l'OMC) en fournit une autre illus- 
tration. Pourtant, une taxe uniforme sur les importations est équivalente à une 
dépréciation de la monnaie en termes réels. Cela signifie que dans le long terme, elle 
est absorbée par l’ajustement du taux de change réel. Par exemple, si le solde commer- 
cial est excédentaire grâce à des barrières aux importations, le taux de change réel 
s’apprécie. En pratique, cependant, les taxes sur les importations sont très différentes 
selon les biens, si bien que cette logique macroéconomique ne fonctionne pas. 


Une seconde conséquence du commerce international est le fait que la demande 
qui s’adresse aux entreprises d’un pays particulier est très élastique par rapport au prix 
(puisqu'elle peut indifféremment se tourner vers les entreprises étrangères), de sorte 
qu’en application du principe de l’incidence fiscale, une taxe sur l’offre est supportée 
essentiellement par les entreprises du pays. Une implication importante est la difficulté 
de faire participer le consommateur à l’effort, par exemple, de réduction de la pollution 
par les entreprises qui produisent des biens échangés internationalement (voir Bureau 
et Mougeot, 2004). Ainsi, les entreprises soumises à une taxation environnementale 
souffrent d’un handicap de compétitivité face à leurs concurrentes étrangères. Là 
encore, ce sont les salariés qui supporteront l’ajustement, puisque l’ajustement à la 
baisse des salaires est le seul moyen de rétablir la compétitivité, sauf si l’impact sur le 
solde extérieur est suffisamment important pour entraîner une dépréciation du taux de 
change. L’alternative serait d’instaurer une fiscalité environnementale au niveau mon- 
dial ou, à défaut, au sein d’une zone relativement fermée aux échanges extérieurs, 
comme l’Union européenne. 


7.3 POLITIQUES 


Comme nous l’avons vu en introduction, les politiques fiscales se fixent pour objectif 
de collecter des ressources sans introduire trop de distorsions, de redistribuer les reve- 
nus sans trop décourager le travail ou l’épargne, et enfin, de corriger certaines imper- 
fections de marché. La multiplicité des outils fait que ces différents objectifs ne sont pas 
aussi contradictoires qu’il n’y paraît. Si la fiscalité fait l’objet de débats enflammés, 
c’est, bien sûr, parce que le revenu disponible de chaque protagoniste est concrètement 
en jeu. Mais c’est aussi parce que les enseignements de l’incidence fiscale ne sont pas 
toujours pris en compte, parce que l’horizon des différents agents n’est pas forcément 
le même (ainsi, l’indexation des salaires à long terme sous-tend les arguments de neu- 
tralité), parce que le modèle utilisé peut varier (concurrence parfaite ou imparfaite, éco- 
nomie ouverte ou fermée.) et, bien sûr, parce que chacun ne pondère pas de la même 
manière les objectifs d’efficacité et de redistribution. Nous allons maintenant utiliser les 
outils présentés dans la partie précédente pour dégager quelques principes susceptibles 
de guider la décision en matière fiscale. 
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1.3.1 Répartir efficacement la charge fiscale 


La théorie économique ne fournit malheureusement pas beaucoup d’outils pour déter- 
miner le niveau optimal de la pression fiscale, qui dépend bien évidemment des niveaux 
de production de biens publics et de protection sociale souhaités par la société. Tout au 
plus la courbe de Laffer indique-t-elle qu’il est impossible de lever davantage d’impôts 
à partir d’un certain seuil d’imposition, car la base fiscale diminue à mesure que le taux 
augmente — mais cette menace est peu crédible car dans la plupart des cas, on se trouve 
du « bon » côté de cette courbe. Le débat politique sur le bon niveau des prélèvements 
obligatoires n’a donc pas beaucoup de fondements empiriques. Les économies scandi- 
naves, où le taux de prélèvement atteint presque 60 % mais où le consentement à 
l’impôt est fort, sont-elles moins prospères ou efficaces que l’ Australie, où il est infé- 
rieur à 40 % ? 


La théorie est plus prolixe sur la répartition efficace des différents impôts, le 
terme « efficace » s’entendant ici comme une répartition qui introduise le moins possi- 
ble de distorsions dans l’économie (neutralité du système fiscal). 


Pour les travailleurs, il y a équivalence à long terme entre les cotisations socia- 
les employeurs, les cotisations sociales salariés, l'impôt sur le revenu et la TVA #. En 
effet, si l’on note W le salaire super-brut*, c’est-à-dire ce que paie l’employeur y com- 
pris les cotisations sociales employeurs, le pouvoir d’achat du salaire {2 / P est : 

Q/P= (I = Cempioyeur) = Cemployé) (l- tir) = trva) W/P 

OÙ Cemployeur SSt le taux de cotisation employeur, Cempioyé 1€ taux de cotisation employé, 
tir le taux d’impôt sur le revenu, tv, le taux de TVA et P l'indice des prix à la consom- 
mation. On voit clairement que les différents impôts et taxes sont interchangeables, et 
que seule compte, finalement, la pente de la courbe d’offre de travail : si celle-ci est fai- 
ble (offre de travail élastique), une hausse de n’importe lequel des quatre impôts se tra- 
duira par une hausse de W, et ce seront les employeurs qui supporteront le coût ; en 
revanche, si la courbe d’offre de travail est pentue (offre inélastique), une hausse de 
n’importe lequel de ces impôts entraînera une baisse du pouvoir d’achat des salariés 
EIPF, 

Nous avons déjà vu qu’une exception importante à cette interchangeabilité des 
impôts se produit au niveau du salaire minimum, qui est défini net des cotisations 
employés et salariés, mais brut de la TVA“. Dans ce cas, une hausse des cotisations 
sociales employeurs ou employés entraîne une hausse du salaire super-brut W car le 


46 En France, on pourrait ajouter la CSG. 


47 Ces résultats portent sur le long terme, qui est l'horizon adéquat lorsqu'on étudie l'efficacité d’un système fis- 
cal. Dans le court terme, une hausse des cotisations sociales employeurs pèse sur les coûts réels des entreprises 
(qui ne peuvent répercuter le renchérissement du travail sur les prix), tandis qu’une hausse de la TVA pèse sur le 
pouvoir d’achat des salariés (les salaires ne sont pas indexés sur les prix à court terme) ; enfin, une hausse de l'IR 
ou des cotisations sociales salariés a peu d’effet sur les prix et sur les salaires à court terme. Les différents impôts 
ont donc des propriétés de stabilisation très différentes, puisque certains affectent l'offre de biens et de services, et 
d’autres la demande. Voir Sterdyniak et al. (1991). 
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salaire net ne peut diminuer ; en revanche, une hausse de la TVA fait baisser le pouvoir 
d’achat des salariés. C’est la raison pour laquelle les politiques d'encouragement à la 
demande de travail en bas de l’échelle des salaires utilisent les baisses de cotisations 
sociales employeur (qui réduisent le salaire super-brut) de préférences aux baisses de 
TVA (qui élèvent le pouvoir d’achat des salariés sans abaisser leur coût pour l’entre- 
prise). 


Si l’on met de côté cet effet du salaire minimum, il y a équivalence, pour les 
travailleurs, entre les quatre types d'impôts. Cependant seuls l’impôt sur le revenu et la 
TVA touchent également les revenus du capital. Des deux, la théorie économique con- 
duit à préférer la TVA car elle n’affecte pas l’arbitrage des ménages entre consomma- 
tion et épargne : dans le modèle présenté en encadré 7.8, il apparaît que l’impôt sur la 
consommation n’influence pas le taux d’épargne, tandis qu’un impôt sur le revenu tou- 
chant au même taux les revenus du travail et les revenus du capital (f,, = f,) réduit le taux 
d’épargne. La raison en est que l’impôt sur le revenu conduit à taxer deux fois les reve- 
nus épargnés : on taxe une première fois ces revenus en tant que revenus du travail, et 
une seconde fois les intérêts qu’ils portent lorsque l’épargne accumulée rapportera un 
revenu, ce qui, en termes actualisés, revient à taxer deux fois cette dernière. Ce n’est 
pas le cas de l’impôt sur la consommation, qui ne touche le revenu qu’au moment où il 
est définitivement dépensé. 


De ce qui précède, on tire qu’en l’absence de dispositifs particuliers limitant la 
double taxation de l’épargne (voir plus bas), l’impôt sur le revenu traite plus favorable- 
ment les revenus du travail que les revenus du capital. On peut dès lors appliquer la 
règle de Ramsey pour déterminer la combinaison optimale d’impôt sur le revenu et 
d’impôt sur la consommation. Cette combinaison dépend des élasticités compensées de 
l'offre de travail et de l’épargne à la taxation *. Si l’offre de travail est moins élastique 
que l’épargne, ce qui peut être le cas en économie ouverte et pour des salaires supérieurs 
au salaire minimum, alors il faut taxer davantage la consommation que le revenu, car le 
travail ne sera pas découragé (il est peu élastique), pas plus que l’épargne (elle sera 
taxée de la même manière que la consommation immédiate). En bas de l’échelle des 
salaires, il n’y a pas d’IR, et la TVA est préférable aux cotisations sociales car elle pèse 
moins sur le coût du travail. 


Comment ces quelques principes de taxation sont-ils mis en œuvre dans la 
réalité ? On peut noter tout d’abord que la TVA qui, d’après ce qui précède, est la 
manière la plus efficace de lever les impôts, s’est généralisée dans presque tous les pays 
du monde “, et représente de l’ordre de 20 % des prélèvements obligatoires. La TVA 


48 Sauf exception (revenus du capital en complément des revenus du travail), les salariés payés au niveau du 
salaire minimum ne paient pas d'impôt sur le revenu. 

49 On rappelle que l’élasticité-prix compensée mesure la réactivité des volumes (offre de travail, épargne) aux 
prix en neutralisant l'effet revenu. Ainsi, l’élasticité compensée ne couvre que l’effet substitution, est donc ici 
supérieure à l’élasticité tout court puisque les effets revenus vont en sens inverse des effets substitution. 


50 116 pays en 1998, selon Tanzi et Zee (2000). 
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présente un avantage supplémentaire en économie ouverte : versée selon le principe de 
la destination* (c’est-à-dire que les produits sont détaxés à l’exportation et re-taxés 
dans le pays de destination), elle permet aux pays de conserver une ressource non sou- 
mise à la concurrence fiscale. En effet, un pays ne peut gagner des parts de marché à 
l'étranger en pratiquant une TVA faible puisque ce n’est pas la TVA du pays d’origine 
des biens qui est appliquée. Les différences de taux posent néanmoins problème dans 
le cadre du marché unique européen (cf. encadré 7.12). 


ENCADRÉ 7.12 
La TVA et le Marché unique européen 


Le marché unique européen pose deux problèmes spécifiques relatifs à la TVA. 

e Doit-on appliquer le taux de TVA du vendeur (principe de l'origine*) ou celui de 
l'acheteur (principe de la destination*) ? Le principe de l’origine est plus facile à gérer 
car les entreprises n’ont pas à faire face à une multitude d’administrations fiscales, et 
parce que les biens circulent taxes comprises (et non hors taxe), ce qui limite les risques 
de fraude. C’est pourquoi il avait été convenu de l’adopter à terme. Cependant, le prin- 
cipe en vigueur lors de la création du marché unique était celui de la destination : les 
exportations étaient détaxées, et les importations taxées au taux du pays de destination. 
Or le basculement d’un système à l’autre impliquait d'importantes redistributions de 
revenus fiscaux en raison des différences de taux entre les États membres. Il signifiait 
aussi que les pays à forte TVA allaient se voir concurrencer sur leur territoire par des 
importations en provenance de pays à faible taxation. En 1993 a donc été mis en place 
un système « transitoire » selon lequel le principe de l’origine s’applique uniquement 
aux achats transfrontaliers des personnes physiques, à l'exception des achats par corres- 
pondance et des véhicules automobiles. Autrement dit, une partie minime du commerce 
a basculé sur le principe de l’origine, le reste demeurant soumis au principe de la desti- 
nation. Comme les contrôles douaniers internes à l'UE n'existent plus, les entreprises 
sont obligées de déclarer leurs livraisons intra-communautaires à l’administration fis- 
cale et d’identifier l’acheteur pour que la détaxation/re-taxation puisse avoir lieu. Ce 
système complexe entraîne des coûts pour les entreprises et une fraude que la Commis- 
sion européenne évalue à 8 milliards d’euros par an *. 

Quel taux appliquer ? Pour limiter les distorsions de prix dues aux différences de taux 
de TVA entre États membres (un même bien est alors vendu à un prix TTC différent 

- dans les différents États membres), la Commission européenne a beaucoup poussé pour 
une harmonisation des taux. Selon la directive de 1977 qui a harmonisé les règles appli- 
cables à la TVA, les États membres sont seulement autorisés à appliquer trois taux dif- 
férents de TVA : un taux normal (minimum 15 %) et deux taux réduits (minimum 5 %). 
Il existe cependant d’avantage de taux applicables à l’intérieur de l’Union européenne 
car les États qui disposaient de taux inférieurs ont été autorisés à les maintenir : c'est 
pourquoi on trouve également des taux qualifiés de « super-réduits » (entre 2 et 4 %) et 
parfois même des taux zéro (pour un nombre très limité de biens ou de services). Le 
principe d’une telle harmonisation est en soi contestable, surtout pour les services non 
échangeables (restauration notamment) qui ne sont pas sujets à la concurrence fiscale. 
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Ainsi, la TVA est l’instrument préconisé, et largement utilisé, pour lever beau- 
coup de ressources en introduisant le minimum de distorsions. À l'inverse, la TVA 
n’est généralement pas un bon instrument pour des actions ciblées, par exemple pour 
encourager l’emploi dans certains secteurs. À la fin de l’année 1999, neuf États mem- 
bres de l’Union européenne ont réduit la TVA applicable à certains services à forte 
intensité en main-d'œuvre. Ils s’appuyaient sur une directive européenne autorisant de 
telles baisses ciblées à titre expérimental pour une durée de trois ans, sur deux des trois 
secteurs suivants : petits services de réparation (bicyclettes, chaussures et articles de 
cuir, vêtements et linge de maison), rénovation et réparation des logements privés, 
lavage de vitres et nettoyage de logements privés, soins à domicile, coiffure (la seule 
logique de la liste étant de résulter de l’addition des demandes des États). La directive 
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a été prorogée pour un an à la fin de l’année 2002, puis de nouveau pour deux ans 
(jusqu’au 31 décembre 2005) au début de l’année 2004. 


En France, un taux de TVA à 5,5 % a été appliqué au secteur de la rénovation 
de logements privés achevés depuis plus de deux ans et au secteur des services d’aide à 
la personne. Le rapport d'évaluation du ministère de l’Équipement (2002) à la Commis- 
sion européenne estime que ces mesures ont permis de créer seulement 3 000 emplois de 
service à domicile sur deux ans, essentiellement sous la forme de « réorientation du tra- 
vail dissimulé ». Dans le secteur de la rénovation de logements, en revanche, l’effet 
aurait été plus massif, avec au minimum 40 000 emplois créés grâce à une baisse sensible 
du prix pour les consommateurs, les entreprises ayant répercuté 75 % de la baisse de 
TVA dans leurs prix TTC. Il faut néanmoins mettre ce résultat en regard du coût élevé 
de la mesure (3,5 milliards d’euros en 2003). 


Comme l’explique l’encadré 7.13, stimuler l’emploi peu qualifié à l’aide de 
taux de TVA réduits est peu efficace, y compris dans les secteurs intensifs en main- 
d'œuvre. Même si les entreprises répercutent la baisse de TVA dans leurs prix TTC et 
si la demande réagit à la baisse de prix, l’effet est dilué entre les différents facteurs de 
production (travail peu qualifié, travail qualifié, capital, consommations intermédiai- 
res). Il est donc presque toujours préférable d’agir directement sur le coût du travail par 
le biais d’allégements de cotisations sociales. 


ENCADRÉ 7.13 
Baisse de cotisations sociales contre baisse de TVA 


Des baisses de TVA ciblées sur des secteurs intensifs en main-d’œuvre faiblement qualifiée 
sont souvent considérées comme plus favorables à l’emploi que des mesures générales d’allé- 
gement du coût du travail peu qualifié. L'idée sous-jacente est que la baisse de TVA devrait 
induire une baisse de prix et donc un accroissement du volume d’activité de ces secteurs. 
Cependant, un allégement de cotisations sociales employeur sur le travail peu qualifié a 
l'avantage de favoriser une substitution entre facteurs de production (plus de travail peu qua- 
lifié, moins de travail qualifié et d'équipements), et dans un environnement concurrentiel, il 
doit aussi se traduire par une baisse de prix. 


Les effets respectifs de ces deux types de mesures peuvent être évalués dans le cadre 
d’un modèle à deux secteurs. Supposons donc que l’économie fonctionne en régime de con- 
currence parfaite avec deux facteurs de production, le travail peu qualifié Z,, dont le prix est 


supposé exogène au niveau c, (et donc l’offre élastique), et le travail qualifié L, dont le mar- 
ché du travail est en équilibre au prix c,. Elle se compose de deux secteurs, le secteur 1 qui 


emploie à la fois du travail peu qualifié (£! ) et du travail qualifié (L] ), et le secteur 2 qui 


n’emploie que du travail qualifié. La fonction de production du secteur 1 est de type Cobb- 
Douglas et la part de la valeur ajoutée du secteur 1 qui revient au travail qualifié est notée 0,. 
Les élasticités-prix de la demande des biens 1 et 2 sont notées &, et £&,. Les deux biens sont 
soumis à TVA, aux taux 7, et T,. Les prix TVA comprise des deux biens sont donc : 


P; = (T7 + (1 — 61)ch] (1 + T;) 
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et 
Ps = Cq (1+7) 


La baisse de TVA sur le secteur 1 abaisse le prix P; dans ce secteur, et donc élève la 
demande et l’emploi. Si ce secteur occupe suffisamment peu de travail qualifié pour qu’on 
puisse négliger l’effet de la baisse de TVA sur le prix du travail qualifié, l’emploi non qua- 
lifié augmente de : 


dLn _ dLi dT 
Ln Li 


La baisse des cotisations sociales sur le travail peu qualifié a, quant à elle, deux 
effets : un effet de substitution (entre travail qualifié et non qualifié) et un effet de demande : 


dln _ dd _ 
Le 


— [61 + (1 — 01) je] À 


Pour un coût budgétaire identique, il est possible de baisser 1/(1 — 4,) fois plus le coût 
du travail peu qualifié que le prix du bien 1. Pour que la mesure TVA soit plus efficace que 
la mesure coût du travail, il faudrait donc que : 


HT 


7, LP + (1-6@)ei] 


soit encore : 


E1 > E1 + di 
1 1 1-8 


ce qui est impossible. La baisse de la TVA est donc toujours dominée par l’allégement des 
cotisations sociales, car la TVA n’agit que par le canal de la demande de biens, tandis que 
la baisse de cotisations sociales cumule un effet de demande d’ampleur identique à celui de 
la baisse de TVA, et un effet de substitution en faveur du travail peu qualifié. 

Cette conclusion n’est pas modifiée en concurrence imparfaite : une part de la baisse 
de TVA, ou de la baisse de coût, ne sera pas répercutée dans les prix, mais cela affecte iden- 
tiquement les deux mesures (à la limite, si l’offre du bien 1 est complètement rigide, seul 
subsiste l’effet de substitution, ce qui avantage encore plus la mesure cotisations). La baisse 
de TVA peut néanmoins avoir pour objectif de réintégrer du travail au noir dans l’économie 
formelle. La mesure TVA se justifie alors pour des raisons fiscales et sociales, plus que pour 
stimuler l’emploi. Ce type de considération peut s’appliquer à certains secteurs spécifiques. 

Il se peut enfin que l’élasticité-prix de la demande de biens soit très forte dans certains 
secteurs, ce qui pourrait justifier de concentrer les efforts sur eux. Comme des mesures sec- 
torielles d’allégement du coût du travail sont exclues par la législation communautaire, ce 
ne peut se faire que par des baisses de TVA ciblées. Mais il faudrait des élasticités de subs- 
titution très élevées (plus de 2,5) entre la demande du secteur considéré et le reste de l’éco- 
nomie pour que la mesure TVA ciblée devienne supérieure à la mesure cotisations sociales 
non ciblée. 

Source : d’après Pisani-Ferry (2000). 
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Au total, la politique fiscale peut et doit tirer les leçons des analyses en termes 
d'incidence. Elle doit résister à la tentation de faire supporter l’impôt par des agents ou 
des facteurs qui sont en mesure d’en reporter la charge sur d’autres. Elle doit cibler les 
mesures d’incitation sur les instruments les plus efficaces. Et elle doit faire reposer le 
financement de la dépense publique sur des prélèvements à assiette large aussi peu dis- 
torsifs que possible. Ces quelques enseignements simples sont en partie mis en 
pratique : le recours à la TVA pour financer la dépense publique en est un exemple. 
Mais il arrive trop souvent que des dispositifs soient conservés ou des mesures adoptées 
pour leur apparence davantage que pour la réalité de leurs effets. 


1.3.2 Répartir équitablement la charge fiscale 


Les principes de répartition de la charge fiscale mentionnés au paragraphe précédent, 
qui font la part belle à la TVA, ne visent qu’à l’efficacité du système. Dès lors qu’on 
s'intéresse à sa redistributivité, ou, plus modestement, à une répartition équitable de la 
charge fiscale, l'impôt sur le revenu devient un instrument adéquat. Il permet en effet 
de corriger les effets d’une fiscalité grosso modo proportionnelle pour atteindre le 
niveau de redistribution jugé souhaitable. De fait, dans les pays de l'OCDE, l’IR repré- 
sente en moyenne une part plus importante des ressources publiques que la TVA (30 %, 
contre 20 % pour la TVA). 


A. L'équité verticale 


Avec l'impôt progressif, les États modernes disposent d’un instrument souple de redis- 
tribution. Ils n’ont pas besoin que chaque impôt soit progressif : mieux vaut spécialiser 
les instruments et, à côté de prélèvements proportionnels, voire dégressifs, disposer 
d’un outil de redistribution qui serve à corriger la répartition primaire du revenu. On dit 
alors que l’impôt vise à l’équité verticale*, par opposition à l’équité horizontale, qui 
vise l’égal traitement de différentes formes de revenus. 


La redistribution pose cependant des problèmes classiques d'arbitrage entre 
efficacité et équité : comme le souligne la théorie de la fiscalité optimale, les distorsions 
induites par l’impôt progressif en bas ou en haut de l’échelle des revenus ont un coût 
économique. 


En pratique, la fiscalité directe est souvent en deçà de la frontière des arbitrages 
possibles entre efficacité et équité, si bien qu’il est possible de progresser à la fois dans 
les deux dimensions. Par exemple, la coexistence de taux marginaux élevés et d’assiet- 
tes étroites (en raison de multiples dérogations et exemptions) est typiquement ineffi- 
cace. Les taux marginaux élevés sont désincitatifs — d’autant plus que les revenus du 
travail sont souvent plus largement taxés que les autres — mais la redistribution est 


51 La France constitue une exception notable : la part de l’IR dans les recettes publiques y est bien plus faible 
que la part de la TVA (cf. graphique 7.6). 
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Taux marginal en % 
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Sources : V. Le Soul, « La Slovaquie craint l'Europe sociale », 
Libération, 20 octobre 2003, et htp://www.diplomatie.fr/. 


limitée par le fait que les assiettes sont d'autant plus étroites que les revenus sont élevés, 
avec pour conséquence une faible progressivité des taux moyens. Dans ce type de situa- 
tion, un élargissement des assiettes couplé à une baisse des taux peut faire progresser 
simultanément sur les deux fronts, comme ce fut le cas par exemple avec la réforme 


américaine de 1986 ou, en France, avec le basculement des cotisations sociales salariés 
sur la CSG en 1998. 


Mais les opportunités de conduire de telles réformes s’épuisent avec le temps. 
Les réformes fiscales des années 1990-2000 sont toutes allées dans le sens d’une baisse 
des taux marginaux d’imposition plus marquée pour les tranches élevées, ce qui a con- 
tribué à aplatir la courbe des taux moyens. Un exemple spectaculaire est la réforme slo- 
vaque de 2004, avec la mise en place d’un taux d’imposition unique de 19 %, touchant 
aussi bien le revenu des personnes physiques (cf. graphique 7.23), que le bénéfice des 
sociétés et la consommation (la TVA est elle aussi fixée à 19 %). Cette réforme va dans 
le sens d’une plus grande neutralité du système fiscal. En particulier, l’effort individuel 
pour accroître le revenu s’en trouve encouragé, et les sociétés sont traitées de la même 
manière que les entrepreneurs individuels. Néanmoins, en l’absence de compensation 
forfaitaire (abattement, revenu universel), l’impact redistributif de ces mesures est con- 
sidérable. 


Une tension croissante se fait donc jour entre l’objectif de redistribution (qui 
prône des taux marginaux croissants) et l’objectif de neutralité (qui prescrit des taux 
marginaux constants sur des bases d'imposition larges). Au cours des années 1990, il a 
été suggéré de mettre fin à ce tiraillement par une réforme radicale de l’IR. L'idée est 
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d’abandonner la progressivité du taux d'imposition sur le revenu (via le système des 
tranches), et de le remplacer par un taux marginal constant couplé à un transfert univer- 
sel forfaitaire* 2. 


Couplée à une imposition sur le revenu à taux marginal constant, l’allocation 
universelle permettrait théoriquement d’obtenir le même résultat, en termes de redistri- 
bution, qu’un impôt progressif : en bas de l’échelle des revenus, le transfert l’emporte- 
rait sur les impôts payés, au milieu les deux effets s’annuleraient et en haut de l’échelle, 
les impôts payés l’emporteraient sur le transfert reçu (cf. graphique 7.24) 53. Cependant, 
les calculs montrent qu’en pratique, pour maintenir un niveau de redistribution identi- 
que, le taux d’imposition marginal constant devrait être très élevé (cf. encadré 7.14). 


Ainsi, aucun pays n’a mis en place ce reprofilage de l’impôt sur le revenu, 
même si certains d’entre eux ont introduit des dispositifs s’apparentant à l’impôt négatif 
(cf. encadré 7.2). L’aplatissement de la courbe des taux marginaux d'imposition s’est 
donc faite sans grande contrepartie en termes de redistribution. Aux États-Unis, la 
baisse des taux marginaux d’imposition, commencée au début des années 1980, et 
poursuivie avec la réforme fiscale de 1986 et les réformes de l’administration Bush au 
début des années 2000, a dans l’ensemble beaucoup plus bénéficié aux tranches élevées 


52 L'idée d'un transfert universel versé à tout individu indépendamment de ses revenus remonterait au XvI* 
siècle : le système aurait été proposé (sans succès) au maire de Bruges. Dans un autre ordre d'idée, au début du 
xIX siècle, le Speenhamland system fut la première expérience — grandeur nature et malheureuse — d'allocation 
visant à assurer un revenu minimal forfaitaire : dans le village de Speen, au sud de l'Angleterre, les magistrats 
décidèrent que la paroisse compléterait les revenus des paysans à hauteur d’un certain niveau de subsistance, 
fonction du prix du pain et du nombre d'enfants. Ce système se répandit rapidement dans le sud de l'Angleterre. 
Mais Thomas Malthus critiqua cet encouragement à avoir des enfants sans être capable de subvenir à leurs 
besoins. L'idée fut néanmoins reprise par les utopistes de la fin du x1x° siècle, puis, dans les années 1930-1940 au 
Royaume-Uni, par l'économiste James Meade et finalement par Lady Juliet Rhys-Williams, qui proposa ce sys- 
tème comme alternative au rapport Beveridge. 


53 Notons que le système du transfert universel est cohérent avec une conception rawlsienne de la redistribution, 
où l'on cherche à garantir le revenu de l'individu le moins bien loti (cf. chapitre 1). 
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ENCADRÉ 7.14 

Impôt progressif ou à taux marginal constant assorti d’un transfert universel 
L'idée est de fournir à tout citoyen un revenu forfaitaire garanti. En contrepartie, les ménages 
sont redevables de l’impôt sur le revenu dès le premier euro gagné, à un taux marginal cons- 
tant. Pour les ménages pauvres, l'impôt dû est inférieur au transfert forfaitaire, et l’adminis- 
tration fiscale verse la différence (il s’agit alors véritablement d'un impôt négatif). Pour les 
autres, le transfert universel est déduit de l’impôt positif dû. L'avantage de ce système est que 
le taux marginal d’imposition est constant, au lieu d’être élevé en bas de l’échelle des reve- 
nus, faible au milieu et élevé en haut de l’échelle. Cela permet une plus grande neutralité du 
système d'imposition sur les choix des ménages en termes d'arbitrage entre consommation 
et loisir. 


Néanmoins, ce type de système suppose un transfert universel relativement faible, peu 
redistributif, En effet, plus le transfert universel est important, plus le taux d’imposition sur 
le revenu — constant — doit être élevé pour le financer. Dans le cas de la France, Bourgui- 
gnon et Chiappori (1998) estiment qu’il faudrait fixer le taux d'imposition à 35 % des revenus 
nets des ménages pour financer un transfert universel de 4 500 euros par an par « équivalent 


adulte seul ». Ce taux correspond pratiquement à la quatrième tranche (sur six) du barème de 
l'IR pour 2004. Or l'élévation du taux d'imposition décourage le travail, et donc élève la part 
de la population vivant du transfert universel. Bourguignon et Chiappori proposent alors de 
compléter ce mécanisme en surtaxant les hauts revenus. 

On touche ici concrètement l'arbitrage entre efficacité et redistribution. L’impôt à taux 
marginal constant n’est ni meilleur, ni pire que l’impôt progressif ; le choix entre les deux 
systèmes dépend des préférences de la société. Atkinson (1970) a tenté d’objectiver ce choix 
en proposant un indicateur qui combine les deux critères. Cet indicateur s'interprète comme 
le revenu par tête qui, s’il était reçu par chacun, conduirait à un niveau de bien-être agrégé 
équivalent à la situation engendrée par la distribution de revenu observée. L’indicateur croît 
avec le revenu moyen, mais décroît si la distribution est inégalitaire, dans une proportion qui 
dépend de l’aversion pour l'inégalité. Il conduit donc à accepter une certaine diminution du 
revenu par tête en contrepartie d’une moindre inégalité. 

Dans le cas australien, Scutella (2004) montre par exemple que seule une aversion forte 
pour les inégalités justifierait la mise en place d’un transfert universel équivalent à ce que 
reçoivent aujourd’hui les moins bien lotis, financé à l’aide d’un taux d'imposition constant 
de 55 %. 


qu'aux tranches modestes (la réforme de 1986 étant une exception). Cependant le finan- 
cement de ces réformes n’a pas toujours été assuré. C’est en particulier le cas des réfor- 
mes de George W. Bush, puisque le déficit budgétaire s’est creusé jusqu’à atteindre 5 % 
du PIB en 2004. Or, comme nous l’avons vu au chapitre 3, la contrainte budgétaire 
intertemporelle des administrations publiques impose qu’un déficit aujourd’hui soit 
compensé par des impôts plus élevés ou des dépenses plus faibles à l’avenir. Selon la 
manière dont on anticipe que le financement se fera (par taxation proportionnelle, ou 
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par réduction des dépenses publiques, par exemple), le diagnostic d'ensemble sur 
l’impact redistributif des mesures est complètement altéré (cf. encadré 7.15). 


ENCADRÉ 7.15 
| Les effets redsttibutifs des réformes fiscales de F'odininstration Bush: 


En 2001 et 2003, l'administration de George W. Bush a engagé d'importants programmes de 
baisses d’impôts. Ces baisses ont concerné en particulier la fiscalité de l'épargne et l'impôt 
sur le revenu des personnes physiques. Ces mesures ont bénéficié à tous les contribuables, 
mais plus particulièrement au quintile supérieur qui, selon les calculs de la Brookings 
Institution *, a vu son revenu disponible augmenter de 4,4 %. Cependant ces baisses d’impôts 
n’ont pas été financées, et le déficit budgétaire s’est creusé. Ce déficit devra être comblé un 
jour ou l’autre soit par des impôts supplémentaires, soit par une baisse des dépenses (cf. 
chapitre 3). Les économistes de la Brookings ont tenté de calculer l’effet redistributif total des 
mesures, en incluant leur financement ultérieur et sous l’hypothèse que les réformes Bush 
sont pérennes. Deux scénarios ont successivement été examinés. Le premier suppose qu’un 
prélèvement forfaitaire annuel de 1 520 $ par ménage est opéré (ce prélèvement peut prendre 
la forme d’un impôt ou d’une réduction de dépenses publiques). Dans le second, les baisses 
d’impôts sont financées par un prélèvement uniforme proportionnel au revenu de chaque 
ménage (2,6 % du revenu). Dans les deux cas (financement forfaitaire, financement propor- 
tionnel), les ménages du quintile supérieur voient leur revenu disponible augmenter. Ce n’est 
pas le cas des autres quintiles, et particulièrement du premier quintile, pour qui l’absence de 
mesures fiscales aurait été préférable (cf. graphique 7.25). De façon conforme à l'intuition, 
le financement forfaitaire est plus dégressif que le financement proportionnel. L'étude de la 
Brookings conclut donc que le programme de baisses d'impôts de l” administration Bush 
s’interprète comme un transfert significatif des ménages à faible revenu et à revenu intermé- 
diaire vers les ménages les plus aisés. 


8 Baisses d'impôts non financées 
O Baisses d'impôt avec financement forfaitaire 
# Baisses d'impôts avec financement proportionnel 


% de variation du revenu disponible 


Quintile de revenu 


Graphique 7.25 : 
Effets redistributifs des réformes fiscales de 2001 ati héhé 


Source : Gale, Orszag et Shapiro (2004). 
a. Gale, Orszag et Shapiro (2004). 
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Le choix de l’efficacité sans considération pour l’équité est cependant lourd de 
conséquences. Thomas Piketty (2001a, 2001b) a attiré l’attention sur les effets dynami- 
ques sur les inégalités de revenu d’un abaissement de la fiscalité progressive. Au-delà 
de l’impact instantané des mesures, il faut en effet prendre en compte le fait qu’une fis- 
calité allégée facilite l’accumulation de patrimoines et donc, à terme, la restauration des 
inégalités de revenus. Aux États-Unis, la part du centile supérieur dans la distribution 
du revenu a ainsi fortement progressé depuis les années 1980 (cf. graphique 7.26). 


B. L'équité horizontale 


L’équité horizontale* consiste à faire en sorte que tous les revenus sont également 
taxés, quelle que soit leur nature. Elle pose notamment la question du traitement des 
revenus de l’épargne. Or l'arbitrage entre efficacité (neutralité) et redistribution est par- 
ticulièrement difficile dans le cas de la taxation des revenus du capital, donc on sait 
qu’elle a joué historiquement un rôle important pour contenir les inégalités, notamment 
en France (Piketty, 2001a). 


Pour limiter la double taxation des revenus du capital (taxés en tant que revenus 
du travail, puis en tant que revenus du capital), la plupart des pays ont mis en place une 
fiscalité réduite sur ces revenus, à taux souvent constant (prélèvement libératoire*). La 
taxation des dividendes reçus par les ménages actionnaires pose un problème spécifi- 
que, car les dividendes reçus par les actionnaires ont déjà été taxés au titre de l’impôt 
sur le bénéfice des sociétés. Cette double taxation des dividendes contribue évidem- 
ment à la redistributivité du système fiscal. Cependant elle crée une distorsion pour les 
choix de financement des entreprises : lorsqu’elles se financent par fonds propres, les 
entreprises doivent verser des dividendes aux actionnaires, ce qui est d’autant plus coû- 
teux que ces dividendes sont taxés deux fois ; en revanche, un financement par emprunt 
est avantageux car les intérêts versés sont au contraire déductibles du bénéfice imposa- 
ble. Cette distorsion peut induire une sous-capitalisation des entreprises %4. C’est pour- 
quoi les dividendes sont parfois exemptés de l’impôt sur le revenu (Grèce), exemptés à 
moitié (Allemagne, Autriche, Belgique, Luxembourg) ou taxés à un taux constant faible 
(Irlande, Danemark, Portugal, Royaume-Uni). En outre, les plus-values réalisées ne 
sont pas imposées en Allemagne, Autriche, Belgique et au Luxembourg. Ce système 
pose un problème d’équité dans la mesure où cette partie du revenu, concentrée sur les 
ménages aisés, échappe à la progressivité de l’impôt. Dans certains pays (Espagne, Fin- 
lande, France, Suède), l’impôt sur le revenu est calculé sur l’intégralité des revenus per- 
çus, mais les impôts déjà payés au titre de l’impôt sur les sociétés sont déduits de la 
facture fiscale (système dit de l’avoir fiscal*). 


Ces systèmes nationaux éliminant (ou réduisant) la double taxation des divi- 
dendes introduisent cependant deux distorsions supplémentaires. La première porte sur 
la nationalité des entreprises. En effet, ces systèmes ne s’appliquent généralement pas 


54 Joumard (2002). 
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aux dividendes reçus d’entreprises étrangères ; ainsi, les épargnants sont incités à déte- 
nir des actions de leur pays, ce qui constitue un obstacle à une diversification optimale 
des portefeuilles 5. La seconde distorsion porte sur le traitement différencié des reve- 
nus du capital financier (taxés à taux réduit) et ceux du travail (taxés au taux de l’IR), 
qui constitue un frein à l'accumulation de capital humain, souhaitable pour élever le 
taux de croissance de long terme (cf. chapitre 6) 56. 


Au-delà de ces exemples, il existe de multiples distorsions mineures créées par 
l’accumulation de mesures fiscales spécifiques, souvent motivées par la pression de 
groupes d'intérêts. On appelle dépense fiscale* le manque à gagner lié à ces réductions, 
exemptions, ou déductions fiscales (constituant une alternative à des subventions bud- 
gétaires directes). Selon le Conseil des impôts (2003), les dépenses fiscales se montent 
à 20 % des recettes fiscales en France, 40 % en Espagne et 50 % aux États-Unis. La 
simplification de la fiscalité est un leitmotiv des gouvernements nouvellement élus 
mais ne résiste en général pas à la pression des lobbys. 


55 La Commission européenne a, en janvier 2004, demandé aux États membres de mettre fin à cette distorsion 
qui constitue une entrave à la liberté de circulation des capitaux qui est une des libertés fondamentales de l'Union 
européenne. 


56 Voir Sterdyniak (2003). 
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1.33 Corriger les insuffisances des marchés 


Nous venons de voir à quel point il est difficile de concevoir un système fiscal qui con- 
cilie neutralité et redistribution. La recherche de neutralité est fondée sur l’idée qu’un 
système sans fiscalité serait plus efficace, sinon plus juste. Ce n’est pas toujours le cas. 
La fiscalité peut en particulier chercher à corriger la myopie des individus ou des ména- 
ges (nous parlerons alors d’une fiscalité « paternaliste »), ou bien à corriger des exter- 
nalités. 


A. La fiscalité « paternaliste » 


Il a été dit dans la première section de ce chapitre que le caractère obligatoire des coti- 
sations sociales maladie et retraite peut s’interpréter comme résultant du besoin d’obli- 
ger les ménages à s’assurer contre des risques qu’ils ne mesurent pas complètement tant 
qu’ils ne sont pas touchés. Les systèmes obligatoires de couverture maladie ont aussi 
un objectif de santé publique puisque les assurés sont incités à consulter un médecin 
lorsqu'ils sont malades, à faire de la prévention (des vaccinations, par exemple), ou à 
s’orienter vers les médicaments les mieux remboursés. De leur côté, des dispositifs tels 
que la défiscalisation des livrets d’épargne populaire relèvent à la fois d’un objectif 
paternaliste (encourager les ménages à constituer une épargne de précaution) et d’un 
objectif redistributif (faire en sorte que l’épargne ne soit pas l’apanage des ménages 
aisés) 57. 


Dans cet esprit, un certain nombre de pays encouragent l’investissement loge- 
ment, l’épargne retraite et, plus généralement, l’épargne longue, au moyen d’avantages 
fiscaux : déduction des intérêts d'emprunts immobiliers du revenu imposable, déduc- 
tion des cotisations aux régimes de retraite par capitalisation (comme, en France, les 
régimes de retraite d’entreprise relevant de l’article 83 du code des impôts, ou le plan 
d'épargne retraite populaire mis en place en 2004), régime fiscal avantageux de l’assu- 
rance vie, etc. Ces dispositifs introduisent des distorsions dans la mesure où ils modi- 
fient le rendement relatif des différents supports d’épargne, distorsions voulues, à tort 
ou à raison, pour compenser une préférence jugée excessive des ménages pour le court 
terme. 


La fiscalité de la famille mérite une attention particulière. Si le système du quo- 
tient familial français s’apparente à une redistribution horizontale entre ménages de 
tailles différentes, les motifs paternalistes ne sont pas non plus absents puisqu’un IR 
prélevé au niveau du ménage (et non au niveau de l’individu) oriente les choix relevant 
de la sphère privée (mariage ou concubinage, procréation.….). Il en va de même d’un cer- 
tain nombre de prestations. Ainsi, l’allocation parentale d'éducation, qui offre une 


57 L'objectif de redistribution est contestable car les ménages aisés bénéficient à plein de la défiscalisation ; 
pour un même coût budgétaire, des transferts directs aux ménages pauvres auraient davantage d'effets redistribu- 
tifs. 
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rémunération à l’un des parents d’enfants en bas âge pour qu’il (ou, plus souvent, elle) 
se consacre à l’éducation de ses enfants, part d’une hypothèse normative selon laquelle 
il vaut mieux que les enfants soient gardés par leurs parents que par des tiers $$. 


C’est enfin une démarche paternaliste qui justifie les taxes sur les alcools et les 
tabacs. En effet, la baisse de la consommation de tabac et d’alcool est un enjeu de santé 
publique. L'idée est donc moins de rembourser la société des frais médicaux occasion- 
nés par les accidents de la route, les cirrhoses du foie et les cancers du poumon, ou des 
externalités négatives créées par les individus concernés, que de dissuader ces indivi- 
dus, et tout particulièrement les jeunes qui, en principe, ont peu d’argent, de consommer 
les produits dangereux. Cet objectif prend le pas sur les autres, notamment sur l’objectif 
de redistribution puisque, comme nous l’avons vu, de telles taxes sont souvent régres- 
sives en raison d’une demande très inélastique de la part des individus les plus pauvres. 


Dans ces différents exemples, la fiscalité est donc le vecteur par lequel s’expri- 
ment des préférences collectives qui, sans s’imposer aux individus de manière absolue, 
orientent leurs choix. Dans le long terme, ces signaux ont des effets puissants sur les 
comportements individuels. Cependant la politique fiscale raisonne trop souvent à la 
marge : par exemple, le passage d’une fiscalité familiale à une fiscalité individuelle 
donne lieu à peu de réflexions en France. 


B. La fiscalité écologique 


Alors que la fiscalité paternaliste cherche à corriger le manque d’information ou l’hori- 
zon trop court des ménages, ou bien à orienter leurs comportements sociaux, la fiscalité 
écologique procède d’une autre logique. Il s’agit ici de faire payer les pollueurs et/ou 
de les amener à internaliser les externalités négatives de leurs activités. À cet égard, il 
faut distinguer les taxes énergétiques*, qui visent à faire payer les pollueurs sans véri- 
tablement influencer la quantité de pollution en raison de la faible élasticité de leurs 
comportements, des taxes environnementales*, destinées dans une logique pigouvienne 
à modifier les comportements et non à percevoir des recettes. Les taxes énergétiques 
représentent en général autour de 1,5 % du PIB — 2,5 % au Royaume-Uni, mais seule- 
ment 0,7 % aux États-Unis ou au Japon. De leur côté, les taxes environnementales 
représentent des sommes très variées selon les pays (Bureau et Mougeot, 2004), de 0 % 
du PIB (Pologne, Australie) à 1,5 % (Danemark). 


Le Danemark fournit un cas d’école intéressant. Une taxe sur l'énergie y a été 
mise en place après les chocs pétroliers et s’applique aujourd’hui à toutes les formes 
d’énergie. Comme la TVA, cette taxe est récupérée lorsqu'elle est payée sur des con- 
sommations intermédiaires. En 1991 a été en outre instaurée, pour contribuer à la lutte 
contre l’effet de serre, une taxe sur les émissions de dioxyde de carbone, fixée dès le 


58 À moins que cet argument ne constitue l’alibi d’une politique consistant à écarter de jeunes parents du mar- 
ché du travail dans l'espoir de réduire le chômage (ce type d'approche malthusienne du chômage est évoqué dans 
le chapitre 8). 
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départ à un niveau assez élevé (13 euros par tonne de CO,;), mais avec des exemptions 
partielles pour les entreprises intensives en énergie. Cette taxe n’était pas payée par les 
ménages déjà redevables de la taxe sur l’énergie. En 1995, la taxe sur le CO, est passée 
à 80 euros par tonne, mais les entreprises ont bénéficié en échange de réductions de 
charges sociales. 


L'expérience de certains pays montre que les taxes pigouviennes peuvent être 
extrêmement puissantes pour modifier les comportements, à condition toutefois que les 
taux soient suffisamment élevés. Un exemple cité par Bureau et Mougeot (2004) est 
celui de la taxe irlandaise sur les sacs de caisses (petits sacs plastiques distribués à la 
caisse des supermarchés). En 2002, une taxe de 15 centimes d’euro a été instaurée sur 
chaque sac distribué. En un an, la consommation de ces sacs a été réduite de 90 %. 
Bureau et Mougeot mentionnent aussi qu’en Suède, les taxes sur les émissions de 
dioxyde de carbone et de dioxyde de soufre (SO,) imposées à partir de 1991, à des 
niveaux élevés (4 412 euros la tonne de CO, 3309 euros la tonne de SO, pour des dom- 
mages marginaux évalués à un peu plus du double), ont été très efficaces pour réduire 
les émissions (baisse des émissions de SO, de plus de 50 % au-delà des normes légales 
de teneur en soufre des combustibles à base de pétrole). En Norvège, les taxes sur le 
CO, entrées en vigueur en 1991 ont permis de réduire les émissions des installations 
fixes de combustion de l’ordre de 21 % par an. 


S’agissant du double dividende, les travaux effectués à l’aide de modèles 
d’équilibre général calculables (cf. chapitre 1) semblent indiquer qu’une taxe sur les 
émissions de CO,, assortie de réductions de cotisations sur le travail, produirait un gain 
net modéré en termes d’emploi, avec des disparités très fortes entre les secteurs en fonc- 
tion de leur intensité en émissions polluantes. Cette quasi-neutralité globale tombe si 
l’écotaxe n’est pas compensée par des réductions de cotisations : la hausse des coûts de 
production entraîne alors une baisse sensible de l’activité agrégée (Bureau et al., 1998). 
Un certain nombre de pays (Allemagne, Pays-Bas, Danemark notamment) ont ainsi uti- 
lisé les taxes environnementales pour réduire les charges sociales. Au Danemark, par 
exemple, les écotaxes ont rapporté 320 millions d’euros à l’État en 2000, et ces recettes 
ont été affectées pour 233 millions d’euros aux réductions de charges. En Suède, la 
redistribution vers la fiscalité verte a représenté 6 % du PIB. 


En France, le projet de généralisation aux consommations intermédiaires 
d’énergie de la taxe générale sur les activités polluantes (TGAP), avancé en 1999, visait 
à inciter les entreprises à réduire leurs émissions polluantes. Il a rapidement buté sur le 
fait que tout prélèvement, même à taux faible, représenterait une charge importante sur 
certaines industries très intensives en énergie (sidérurgie, métallurgie non ferreuse, 
cimenterie, etc.) alors même que les possibilités de réduction des consommations 
d'énergie y étaient souvent très limitées (ces industriels reprochaient aux pouvoirs 
publics d’aller à l’encontre des lois de la thermodynamique). L'objectif de réduction 
des consommations d’énergie entrait donc en conflit avec, d’une part, l’objectif d’allo- 
cation (la mesure risquait de conduire tout simplement à une délocalisation des indus- 
tries concernées, dont les coûts seraient alourdis sans possibilité réelle de réduire leur 
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consommation), et d’autre part, avec l’objectif d'équité (certaines industries se trouvant 
pénalisées par rapport à d’autres, moins consommatrices d’énergie). Pour répondre à 
ces deux conflits d’objectifs, des abattements ont été prévus en échange d’engagements 
quantitatifs pour les entreprises exposées à la concurrence internationale. Ce projet s’est 
heurté d’abord à l’opposition des entreprises puis à une décision d’invalidation du Con- 
seil constitutionnel en raison de l’inégalité des contribuables devant l’impôt que cette 
loi aurait entraînée en raison d’un mode de calcul très complexe destiné à écrêter les 
prélèvements. L’instauration de permis d'émission négociables permettra de séparer 
complètement l’effet incitatif du dispositif (fonction du prix de marché de la tonne de 
CO, économisée) de son effet distributif (fonction de l'allocation initiale des permis). 


La mise en place d’une fiscalité écologique ne saurait s’analyser seulement 
comme le choix économique d’une fiscalité pigouvienne optimale. Elle relève aussi de 
l’économie politique, car elle met en jeu des intérêts particuliers contradictoires. Les 
groupes de pression industriels opposent une forte résistance aux projets de taxation et 
s'organisent pour proposer des contributions volontaires afin d’écarter l’alternative de 
la réglementation et de la fiscalité 5°. La capacité de différents pays à aller de l’avant 
dépend aussi de facteurs « objectifs » : poids des industries polluantes dans le tissu 
industriel, préférences nationales, intensité de la concurrence étrangère, etc. L’étendue 
du territoire et la faible densité des provinces du continent nord-américain, par exemple, 
permettent de comprendre pourquoi les habitants, confrontés à l’impératif de déplace- 
ments sur longue distance, sont attachés à l’énergie bon marché et hostiles aussi bien à 
la hausse des taxes énergétiques qu’à des engagements volontaires de réduction des 
émissions. 


1.34 Faire face à la concurrence fiscale 


La concurrence fiscale a pour effet bénéfique de contraindre les différentes entités qui 
lèvent l’impôt à une utilisation efficace de ce dernier, c’est-à-dire à produire au moindre 
coût des biens publics qui bénéficient aux contribuables : c’est le sens du modèle de 
Tiebout évoqué ci-dessus. Mais elle peut aussi contraindre les choix fiscaux, ou faire 
porter la charge de financement des biens publics aux agents économiques les moins 
mobiles, incapables de faire jouer la concurrence. On retrouve ici le résultat classique 
de l'incidence fiscale, selon lequel ce sont les facteurs les moins réactifs aux prix (ici, 
les moins mobiles) qui supportent la charge des dépenses publiques. La concurrence 
fiscale pose donc un problème d’allocation (financement des biens publics) et de redis- 
tribution (répartition de la charge entre agents économiques de mobilité inégale). 


Le débat sur la concurrence fiscale oppose donc ceux qui l’envisagent d’abord 
au regard des effets de discipline qu’elle exerce sur les autorités publiques — ils y sont 


59 C'est par exemple le cas en France, où l’organisation représentative des entreprises, le MEDEF, a lancé à 
l'automne 2002 une initiative d'engagement volontaire des entreprises pour la réduction des émissions de gaz à 
effet de serre. 
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alors favorables — et ceux qui mettent l'accent sur les distorsions qu’elle induit — ils 
y sont hostiles. Le paradigme sous-jacent au premier argument est celui du gouverne- 
ment Léviathan* (gouvernement partisan, motivé par des objectifs électoraux ou 
dominé par une administration suivant sa logique propre), incapable de produire un 
résultat conforme à l'intérêt collectif ; le second est celui du gouvernement bien- 
veillant* (dont les objectifs coïncident avec ceux de la société et ne sont pas pris en 
otage par l’administration), que la concurrence fiscale empêche d’atteindre l’optimum 
de premier rang (cf. chapitre 2). Ces deux visions opposées coexistent tout particuliè- 
rement en Europe. Ainsi G. Tabellini et Ch. Wyplosz, après avoir rappelé les arguments 
contre la concurrence fiscale, ajoutent-ils : 


« Tout ceci semble indiquer que la concurrence fiscale n'est pas souhaitable, mais est-ce 
vraiment le cas ? La réponse est : pas toujours et pas partout. La concurrence fiscale est 
souhaitable si elle permet de limiter la tendance des gouvernements à s'agrandir. Rien, dans 
les comparaisons internationales, n'indique que la croissance du secteur public est entravée 
par une difficulté à lever des fonds. La concurrence fiscale peut jouer un rôle de frein là où 
c'est devenu nécessaire. » Tabellini et Wyplosz (2004). 


La concurrence fiscale peut apparaître à différents niveaux de décision : les 
communes, les régions, les Etats. Les réponses ne sont évidemment pas les mêmes dans 
un cadre national et dans un cadre international. 


A. La concurrence fiscale locale 


La concurrence des collectivités locales pour attirer des activités économiques sur leur 
territoire passe par la mise à disposition d’infrastructures de qualité et par de faibles 
taux d'imposition. Les collectivités locales disposent de bases fiscales plus ou moins 
mobiles pour financer leurs dépenses, ce qui peut donner lieu à une concurrence fiscale, 
les équipements étant financés par les bases les moins mobiles (taxes foncières, par 
exemple). L’ampleur de ce phénomène varie considérablement d’un pays à l’autre 
selon l’autonomie financière des collectivités locales. La concurrence fiscale locale est 
limitée au Royaume-Uni où une faible part des dépenses locales sont financées par les 
impôts locaux, et où les entreprises sont taxées à un taux identique partout (le Uniform 
Business Rate) ®, À l'opposé, les collectivités locales françaises et allemandes jouis- 
sent d’une autonomie fiscale importante. En Allemagne, chaque commune fixe libre- 
ment le taux de taxe professionnelle pour les entreprises situées sur son territoire 
(Gewerbesteuer). Cependant elle en reverse une partie au Bund et au Land, et il existe 
en outre un système de péréquation horizontale entre Länder (Finanzausgleich). En 
France, l’impôt sur les sociétés est fixé et collecté au niveau national, mais chaque 
niveau de collectivité (commune, intercommunalité, département, région) fixe un taux 
de taxe professionnelle qui s’ajoute à ceux des autres niveaux. La base fiscale à utiliser 
fait l’objet d’intenses débats. Préalablement à la réforme de 2004, la dispersion des taux 


60 Voir Madiès (2003). 
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nominaux acquittés par les entreprises (avant application d’un mécanisme de plafonne- 
ment) était très importante. 


Conformément aux conclusions de la « nouvelle économie géographique » (cf. 
chapitre 6), la taxe professionnelle tend à être plus élevée dans les zones de concentra- 
tion des entreprises, révélant l’existence d’une « rente de localisation ». Mais l’exis- 
tence d’une véritable concurrence fiscale, au sens où chaque collectivité locale fixerait 
son taux de taxation en fonction des collectivités concurrentes, fait débat. Il semble que 
la concurrence existe mais seulement à un niveau très local, c’est-à-dire entre commu- 
nes voisines (Jayet, Paty et Pentel, 2002 ; Houdebine et Schneider, 1998 ; Gobalraja, 
2004). En Belgique, où les communes prélèvent un impôt additionnel sur le revenu et 
un précompte immobilier, les choix des communes semblent dynamiquement liés les 
uns aux autres, même si le mimétisme est lent (Richard, Tulkens et Verdonck, 2002). 


En Suisse, où l’autonomie fiscale des cantons est élevée, un certain nombre 
d’études ont mis en évidence le fait que les individus ou les entreprises ayant des reve- 
nus élevés tendent à se localiser dans les cantons où la fiscalité est relativement 
légère f!. Il en résulte une interaction stratégique dans la fixation, par les cantons, des 
taux d’imposition €2. 


Le niveau de financement des collectivités locales résulte d’un arbitrage entre 
deux exigences. D’une part, la fiscalité doit s’adapter aux préférences des agents éco- 
nomiques dans chaque collectivité, ce qui incite à décentraliser le financement ; d’autre 
part, en raison de la concurrence fiscale, un certain encadrement des taux d’imposition 
paraît souhaitable, et ce d’autant plus que le premier argument de diversité des préfé- 
rences s’applique aux individus plus qu’aux entreprises, alors que la fiscalité du revenu 
est nationale dans la plupart des pays. 


B. La concurrence fiscale internationale 


La concurrence fiscale n’a pas, jusqu’au début des années 2000, constitué un fait avéré 
en Europe. Cette concurrence devrait toucher prioritairement les bases fiscales les plus 
mobiles (bénéfice des sociétés, revenus du patrimoine, hauts revenus), dont la fiscalité 
devrait être tendanciellement déclinante. Or, ce n’est pas ce que l’on a observé. Certes, 
les taux nominaux d’imposition des bénéfices des sociétés ont été réduits durant les 
années 1990 dans la plupart des pays européens ; cependant cette tendance a été en 
grande partie compensée par un élargissement des bases d’imposition (Devereux, Grif- 
fith et Klemm, 2002). Au total, les prélèvements sur le capital ont augmenté à la fin des 
années 1990 et au début des années 2000, alors que les prélèvements sur le travail ont 
décliné en raison, notamment, des baisses de charges sur les bas salaires. Les fortes 
baisses de taux nominaux intervenues au début des années 2000, notamment dans les 


61 Voir, par exemple, Kirchgässer et Pommerehne (1996). 
62 Feld et Reulier (2003). 
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nouveaux pays de l’Union européenne, ont néanmoins modifié le paysage, et l’élargis- 
sement pose des questions nouvelles. 


Conformément aux modèles d'économie géographique, il semble que la loca- 
lisation des activités au sein de l’Union européenne soit essentiellement déterminée par 
l'arbitrage entre la taille du marché et la proximité d’entreprises comparables et des 
réseaux de sous-traitants (pour exploiter les économies d’échelle internes et externes) 
et la proximité des lieux de vente (pour limiter les coûts de transport). Les facteurs de 
coûts, parmi lesquels la fiscalité, apparaissent en seconde position $3. La fiscalité des 
sociétés, en particulier, a un impact significatif sur l’orientation des investissements 
directs intra-communautaires, mais cet impact est faible pour de petits écarts de taxa- 
tion $#, Pour de gros écarts de fiscalité, ce facteur devient néanmoins important, surtout 
si l’on tient compte du caractère auto-entretenu de l’attractivité d’un territoire (cf. 
chapitre 6). L'existence de forts écarts de taxation des bénéfices au sein de l’Union 
européenne (cf. graphique 7.27), et la volonté affichée de la plupart des nouveaux États 
membres d’accentuer encore ces écarts, justifient, de ce point de vue, les craintes de 
délocalisation à motivation fiscale des activités. Si les dix nouveaux membres de 
l’Union rencontrent autant de succès que l'Irlande dans l’application de cette stratégie 
d’attractivité fiscale, alors cela signifiera un rattrapage rapide, donc une Europe dyna- 
misée et, à terme, des économies pour les politiques régionales %. Par ailleurs, les entre- 
prises pourraient, à un moment donné, buter sur une contrainte de capital (terrains 
urbains) ou de travail qualifié, qui élèverait le prix de ces facteurs et rééquilibrerait les 
arbitrages de localisation. Un tel phénomène est aujourd’hui observé en Irlande, où la 
faible imposition des bénéfices est progressivement compensée par le renchérissement 
de la main-d'œuvre et de l’immobilier. Toutefois, la comparaison avec l’Irlande est 
trompeuse : avec seulement 4 millions d’habitants, l'Irlande a pu tirer de sa stratégie 
tout le bénéfice attendu pour un « petit » pays. Les dix nouveaux membres totalisent 
75 millions d’habitants. Ainsi, la stratégie du « dumping fiscal » sera d’autant moins 
efficace que plusieurs pays la pratiqueront simultanément. Il est donc probable que le 
rattrapage économique sera plus lent qu’en Irlande, et la stratégie de concurrence pour- 
rait s’avérer perdante pour l’Europe dans son ensemble. 


S'agissant de la fiscalité des personnes, un certain nombre d’États membres ont 
pris la mesure de la contrainte exercée par la disponibilité de travailleurs qualifiés, et 
mis en place des mesures fiscales spécifiques pour attirer des cadres étrangers (régimes 
dits « impatriés »). La baisse des taux marginaux supérieurs de l’impôt sur le revenu 


63 Les travaux sur la fiscalité locale confirment ce constat : les écarts de fiscalité jouent fortement entre les com- 
munes d’une même région qui tendent à aligner leurs taux d'imposition, tandis qu’elle est peu importante d’une 
région à l’autre. Sur les déterminants de l'attractivité, voir Cœuré et Rabaud (2003). 

64 Voir Bénassy-Quéré, Fontagné et Lahrèche-Révil (2003). Bretin, Guimbert et Madiès (2002) proposent un 
bilan des nombreux travaux réalisés sur cette question. 

65 À condition toutefois que les transferts en faveur des régions défavorisées diminuent à mesure de la conver- 
gence, ce qui n’a pas toujours été le cas par le passé (cf l'Irlande). 


Politiques 507 


France Lettonie 


Malte Hongrie 
Pays-Bas Slovénie 
Royaume-Uni Slovaquie 


Estonie 


République tchèque 


—— Taux effectifs moyens 
-æ Taux nominaux 


Graphique 7.27 | 
Les taux d'imposition sur le bénéfice des sociétés dans plusieurs pays européens (2003) 

Toux effectif = écart entre rendement avant et après tuxation calkeulé pour un rendement HT de 20 %. En Estonie, le toux de 26 % ne 
s'applique qu'aux profits distbués, les profs révesis sont exonérés. À Chypre, pou ls deux nées fiscales 2003 et 2004, une 
majoration de 5 points est appliquée sur les profits dont le montant excède 1,7 milions d'euros. 


Source : Bénassy-Quéré et Prady (2004). 


procède également de cette logique. On touche ici au cœur de l’arbitrage entre efficacité 
et redistribution (cf. tableau 7.2). 


Tableau 7.2 
Fiscalité sur le travail en haut de l'échelle des salaires 


Prélèvements sociaux (employeurs et employés) + impôt sur le revenu des personnes physiques 
pour une personne célibataire, en 2001 {en % du salaire brut) 


Salaire brut 
(euros) France Allemagne Royaume-Uni États-Unis 
76225 79 6l 48 40 


457 347 83 53 58 43 


Source : Debonneuil et Fontagné (2003). 
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Enfin, le marché unique européen permet la libre circulation de l’épargne au 
sein de l’Union. Se pose alors la question de la taxation des revenus de cette épargne. 
Nous avons vu plus haut que du point de vue de la neutralité fiscale, il vaut mieux ne 
pas taxer les revenus de l’épargne qui ont déjà subi l’impôt au moment où l'épargne a 
été constituée à partir de revenus du travail. La fiscalité de l’épargne se justifie néan- 
moins au regard du critère de redistribution. La difficulté est alors, pour l’État de rési- 
dence, d’obtenir toute l’information nécessaire sur ces revenus. 


C. La coordination fiscale en Europe 


La coordination fiscale au sein de l’Union européenne se heurte à l’existence de désac- 
cords profonds quant au degré de concurrence souhaitable. Si personne ne propose 
l'harmonisation de la fiscalité des personnes, la coordination en matière d’impôt sur les 
sociétés donne lieu à des controverses vives entre, par exemple, les Français ou les Alle- 
mands, qui y sont favorables, et les Britanniques, Irlandais ou Polonais, qui y sont hos- 
tiles. Pour l’ancien commissaire britannique Chris Patten, par exemple, « si des écarts 
de taux d’imposition posent problème, alors la bonne solution serait que les pays riches 
diminuent les leurs » %. Or le mode de décision du Conseil est l’unanimité pour ces 
sujets, ce qui, en pratique, bloque (ou ralentit fortement) toute initiative de coopération 
en matière de la fiscalité sur le capital. Paradoxalement, c’est en matière de TVA que 
la coordination a historiquement été la plus forte, alors que c’est sur cet impôt que la 
concurrence fiscale joue le moins (sauf dans les zones frontalières ou pour les achats 
peu fréquents comme l’automobile). Cette situation s’explique par la volonté de ne pas 
introduire de distorsions de prix au sein du Marché unique (cf. encadré 7.12). 


Le deuxième chantier fiscal européen est celui de la fiscalité de l’épargne. Dans 
le cadre du « paquet fiscal » qui incluait aussi un « code de bonne conduite » en matière 
de fiscalité des sociétés (concernant les pratiques dommageables), les États membres 
ont accepté, en janvier 2003, un accord qui obligera tous les États membres, à terme, à 
échanger leurs informations relatives aux revenus de l’épargne, permettant à chacun de 
taxer l’ensemble des revenus de ses résidents. Cependant l’application prévoit une 
période intermédiaire pendant laquelle les trois pays pratiquant le secret bancaire 
(Autriche, Belgique, Luxembourg) opéreront un prélèvement à la source au lieu de 
fournir l’information à leurs partenaires. Surtout, la mise en œuvre de cet accord est 
subordonnée à l’acceptation, par divers autres pays ou entités dont certains sont des 
paradis fiscaux, de ces mêmes obligations en matière d'échange d’information. 


Enfin, le dernier chantier d'harmonisation fiscale concerne la fiscalité des 
entreprises. En 1990, la directive dite « mère-filiale » s’est attaquée à la double impo- 
sition des bénéfices lorsqu'une entreprise-mère rapatrie des bénéfices en provenance 
d’une filiale où ils ont déjà été taxés. Les États membres sont priés soit, d’exonérer les 
bénéfices rapatriés, soit de déduire de l’impôt à payer par la maison mère l’impôt déjà 


66 Chris Patten, « L'erreur de Nicolas Sarkozy », Les Échos, 23 septembre 2004. 
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acquitté par la filiale (système du crédit). L’idée était de ne pas pénaliser les filiales 
d'entreprises étrangères (taxées deux fois) par rapport aux entreprises nationales des 
États membres (taxées une seule fois). Il s’agissait donc de favoriser la neutralité fis- 
cale, mais non d’entraver la concurrence fiscale. Pourtant, la Commission européenne 
s’est préoccupée de longue date de la concurrence fiscale. En 1975, elle a proposé l’ins- 
tauration d’une fourchette de taux d’imposition des bénéfices des sociétés ; en 1992, 
elle a suggéré l'établissement d’un taux plancher (rapport Ruding) : ces deux tentatives 
sont restées sans suite. 


La Commission européenne s’est alors attaquée aux « pratiques 
dommageables » en matière de fiscalité des entreprises. Il s’agit uniquement des régi- 
mes spéciaux accordés à certaines entreprises seulement. Le rapport du groupe Prima- 
rolo recensait en 1999 soixante-six de ces « pratiques dommageables » au sein de 
l’Union européenne, et un accord a été trouvé au Conseil pour démanteler ces pratiques 
et ne pas en créer de nouvelles. 


Saisissant la mise en place du statut juridique d’entreprise européenne au 
1° janvier 2005, la Commission européenne a proposé, en octobre 2001, une démarche 
ambitieuse consistant, d’une part, à supprimer certaines distorsions spécifiques (en 
étendant, par exemple, le champ d’application de la directive mère-filiale), et d’autre 
part, à viser à long terme un système d’assiette unique consolidée. Selon ce système, 
chaque État membre se verrait allouer une part de l’assiette unique consolidée en fonc- 
tion d’une clé de répartition liée au chiffre d’affaires, à la masse salariale et/ou au capi- 
tal physique du groupe dans le pays concerné. Il pourrait alors taxer au taux qu’il 
souhaite cette part de l’assiette qui lui revient. Un système similaire existe aux États- 
Unis, où l’impôt sur le bénéfice des sociétés est prélevé par les États. Aux États-Unis, 
cependant, la clé de répartition de l’assiette fiscale varie suivant les États, ce qui peut 
conduire à des situations de double taxation, ou, au contraire, de taxation nulle d’une 
même base fiscale. Le système proposé par la Commission, fondé sur une clé de répar- 
tition unique, éviterait les problèmes d’évasion fiscale par délocalisation comptable du 
bénéfice. En revanche, il serait de nature à renforcer la concurrence fiscale entre États- 
membres en raison d’une transparence accrue des taux d'imposition. C’est pourquoi il 
faudrait sans doute l’accompagner de l’instauration d’un taux plancher d’IS. Aucun 
accord politique n’a cependant été trouvé sur cette mesure qui pourrait nécessiter, dans 
un premier temps, une application au sein d’un sous-groupe d’États membres volontai- 
res. 


À plus long terme, les interactions fiscales entre États membres posent la ques- 
tion du financement du budget européen. L'organisation actuelle, dans laquelle les 
États contribuent au budget, n’est pas satisfaisante au sens où elle pousse chacun d’eux 
à calculer sa contribution nette, c’est-à-dire l’écart entre ce qu’il donne et ce qu’il reçoit. 
Ceci bloque toute discussion sur les caractéristiques du budget en termes d’allocation 
et de redistribution (Tabellini, 2003). Si, comme le recommande le rapport Sapir 
(2004), le budget européen devait être restructuré de manière à mettre fin à la logique 
de « juste retour » qui domine les négociations, alors il conviendrait de mettre en face 
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de la dépense un véritable impôt européen, payé par les citoyens ou les entreprises et 
non par les États. En toute logique, cet impôt devrait se substituer à des impôts existants 
(les États membres réduiraient d’autant leur contribution au budget communautaire, ou 
les entreprises seraient autorisées à imputer l’impôt européen sur l’impôt national), et 
il devrait reposer sur des bases mobiles au sein de l’Union telles que celle de l’IS (car 
ce serait un moyen de neutraliser les externalités fiscales). Si de tels projets sont avan- 
cés régulièrement, ils se heurtent à une vive opposition politique de pays comme le 
Royaume-Uni, qui refusent toute perte de souveraineté en matière fiscale et craignent 
que l'instauration d’un impôt européen ne soit un prélude à l’augmentation du montant 
du budget communautaire, donc à l’extension du champ d’action de l’Union. 


D. La fiscalité internationale 


Dans le domaine fiscal comme dans beaucoup d’autres domaines (commerce interna- 
tional, marché des capitaux), l’Union européenne est le laboratoire de ce que serait 
une économie mondiale complètement intégrée. Les choix lourds d’implantation des 
activités entre les différentes régions du monde sont très peu dépendants de la fiscalité, 
mais la localisation des sièges sociaux ne peut ignorer l’existence de paradis fiscaux. 
Par ailleurs, la planète se trouve confrontée à des problèmes globaux tels que le réchauf- 
fement du climat ou la lutte contre la pauvreté. Il peut alors sembler logique de mettre 
en regard des externalités de dépenses (la réduction des émissions de CO, l’aide publi- 
que au développement) et des externalités de recettes (la fiscalité sur les revenus du 
capital). 


La mise en place d’une fiscalité internationale se heurte bien évidemment à la 
difficulté de réunir un consensus, en raison de différences entre nations sur la priorité à 
donner à tel ou tel bien public, à cause de leurs intérêts particuliers les conduisant à reje- 
ter telle ou telle assiette fiscale et, enfin, en raison du manque légitimité démocratique. 
L'exemple le plus connu est celui de la taxe Tobn*, taxe très faible qui serait prélevée 
sur toutes les transactions de change. D’autres prélèvements peuvent être envisagés, 
comme par exemple l'imposition d’une taxe sur le kérosène utilisé par les avions (cf. 
encadré 7.16). 


ENCADRÉ 7.16 
La fiscalité internationale 


La fiscalité internationale peut se fixer quatre objectifs distincts qui, chacun, peuvent être 
atteints par différents moyens : 

e corriger les externalités, par exemple en taxant les émissions de gaz à effet de serre ; 
on peut aussi atteindre cet objectif par la réglementation ou par la mise en place d’un 
marché de permis d'émissions ; 

° _ moraliser les échanges internationaux, par exemple en taxant le commerce des armes ; 
on peut atteindre cet objectif par l'interdiction pure et simple du commerce des armes, 
ce qui a l’avantage de ne pas mettre les gouvernements devant une contradiction con- 
sistant à tirer des ressources d’un commerce qu’ils considèrent comme néfaste ; 
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e redistribuer, entre pays riches et pays pauvres ; on peut atteindre cet objectif avec 
l’aide publique au développement ; 

e financer des dépenses publiques lorsque les bases fiscales sont mobiles ; la réponse 
alternative est l’harmonisation des bases et des taux. 


La fiscalité internationale ne se justifie que si les autres moyens d’atteindre l’objectif 
choisi sont inefficaces. La difficulté est que l’inefficacité vient en général d’un manque de 
volonté des États pour une politique coopérative. Or, la mise en place d’une fiscalité inter- 
nationale suppose un degré de coopération bien supérieur encore, puisque cela suppose 
d’abandonner à la sphère internationale un aspect essentiel de la souveraineté nationale. 
S’ajoute à cela un argument d'économie politique : les besoins pérennes nécessitent des res- 
sources pérennes. La fiscalité internationale présente, par rapport aux systèmes fiscaux 
nationaux, l’avantage de protéger la ressource des risques politiques liés à des débats bud- 
gétaires annuels concernant cette ressource. 


Une première voie consiste à utiliser les assiettes fiscales nationales existantes. C’est 
la solution utilisée au niveau européen, chaque pays transférant au niveau communautaire 
une partie de la TVA collectée. Cependant un même impôt ne recouvre pas exactement la 
même réalité selon les pays, en raison notamment des systèmes de déduction. Il est alors dif- 
ficile de s’assurer que la contribution de chaque pays est équilibrée. Par ailleurs, un tel sys- 
tème ne répond pas aux deux premiers objectifs cités plus haut : corriger les externalités, 
moraliser les échanges. 


Objectif | Coët per en | Taxe Recette par an 
Éducation primaire généralisée 2,4 mrds d'euros ! 1 % sur les opérations 8 mrds d'euros 
en Afrique subsaharienne sur cartes bancaires 
Recherche d'un vaccin contre 1,6 mrds d'euros ! 0,005 % sur les transactions 8 mrds d'euros 
la malaria | sur valeurs mobilières 
Interventions chirurgicales de base ! 4 mrds d'euros  ! 10 dollars par tonne de 8-16 mrds d'euros 
dans tous les pays du monde | carbonne 
Nuisances liées au transport 32 mrds d'euros ! 20 % sur le kérosène 8 mrds d'euros 
aérien pour la seule UE! consommé par les compagnie 
aériennes 
10 % sur le carburant 0,8 mrds d'euros 
des navires 


10 % sur les ventes d'armes 4 mrds d'euros 
D'après Landau (2004). 


512 


La politique fiscale 


Une seconde voie consiste à taxer une base représentative de la mondialisation (cf. 


tableau 7.3). Si l’objectif est de réduire les externalités, on peut penser à taxer les émissions 
de CO, en général, ou bien les activités proprement internationales comme le transport 
aérien ou le transport maritime, dont les consommations de carburant ne sont pas taxées 
alors que les dommages environnementaux liés à ces activités sont importants. Si l'objectif 
est moral, il s’agit de taxer par exemple les ventes d’armes. Si l’objectif est de redistribuer 
ou de financer des dépenses, on peut songer à taxer à très faibles taux des bases fiscales très 
larges telles que les transactions financières ou les opérations sur cartes bancaires ; ce type 
de taxe peut rapporter des montants importants sans créer de forte distorsion eu égard à la 
faiblesse du taux, et il introduit moins de distorsions qu’une taxe sur les transactions de 
change (taxe Tobin). Se posent néanmoins des difficultés de collecte et des risques d’éva- 
sion fiscale, notamment si seul un sous-groupe de pays adopte cette fiscalité. 
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« Aucun pays, si riche soit-il, ne peut se permettre de gâcher ses ressources humaines. La 
démoralisation causée par le chômage de masse est la plus grande de nos extravagances. 
Moralement, c'est la plus grande menace qui soit pour notre ordre social. » Franklin D. 
Roosevelt, Seconde causerie au coin du feu sur l'État et le capitalisme moderne, 
30 septembre 1934 (traduction des auteurs). 


« Si le plein-emploi n'est pas conquis ou conservé, aucune liberté ne sera sauve, car pour 
beaucoup elle n'aura pas de sens. » William Beveridge (1944, 1945), Full Employment in a 
Free Society, p. 279. 


« En matière de lutte contre le chômage, on a tout essayé. » François Mitterrand, entretien 
télévisé, 14 juillet 1993. 


Les économies modernes créent sans cesse plus de richesses, mais elles laissent 
une partie de leurs citoyens sans travail. 20 % à 40 % des individus en âge de travailler 
n’ont pas d'emploi et n’en cherchent pas ; et quand ils en cherchent un, parfois jusqu’à 
20 % d’entre eux n’en trouvent pas. La proportion d’actifs occupés dans la population 
en âge de travailler est finalement comprise entre 50 % et 80 %. 


Le chômage, le travail précaire et l’inactivité forcée sont un gâchis humain, 
social et économique. À partir des années 1970, alors que les gouvernements de l’après- 
guerre croyaient avoir tiré les leçons de la crise et trouvé les voies du plein-emploi, la 
remontée du chômage a conduit à la mise en place de politiques publiques de l’emploi 
de plus en plus coûteuses sans toujours que les résultats soient au rendez-vous. 


Cependant, la compréhension du fonctionnement du marché du travail a fait 
des progrès considérables au cours des années 1980 et 1990, grâce à l’émergence de 
théories nouvelles et de méthodes quantitatives permettant d’étudier finement le com- 
portement des entreprises et des salariés. La lecture du chômage en a été profondément 
renouvelée, mais sans que s’impose un modèle unificateur. 


Certains pays sont parvenus à sortir du chômage de masse : depuis les 
années 1990, les pays anglo-saxons et certains pays d'Europe continentale y sont 
retournés au plein emploi ou s’en sont fortement rapprochés. Le chômage reste cepen- 
dant un problème majeur dans les grands pays de la zone euro (France, Allemagne, Ita- 
lie, Espagne), à l’Est de l’Union européenne, et désormais également au Japon. Sous 
des formes différentes, il affecte aussi la plupart des économies en développement. 


8.1 ENJEUX 


Les économistes considèrent le travail comme une quantité échangeable sur un marché, 
le marché du travail* : \a demande de travail* des entreprises y rencontre l’offre de tra- 
vail* des travailleurs ; l’ajustement est régulé par un prix, le salaire. Ce cadre intellec- 
tuel permet d’étudier le fonctionnement de ce marché et d’appliquer les méthodes 
positives et normatives de l’économie, comme nous le verrons dans la deuxième et la 
troisième partie de ce chapitre. Mais le marché du travail est d’abord une construction 
sociale dont les institutions (règles d’embauche et de licenciement, rôle de la négocia- 
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tion collective, modes de formation des salaires, dispositifs d'indemnisation du chô- 
mage.) peuvent différer grandement d’un pays à l’autre et, dans un même pays, au 
cours du temps. Plus que toute autre branche de l’économie, l’économie du travail doit 
donc se nourrir des enseignements des autres sciences sociales, et notamment du droit 
et de la sociologie. 


Pour les mêmes raisons, les mesures du chômage et de l’emploi ont nécessai- 
rement une dimension arbitraire : le débat récurrent sur le « traitement statistique du 
chômage », qui provient de la sensibilité des chiffres aux méthodes statistiques rete- 
nues, en est une illustration. La diversité des situations individuelles ajoute une diffi- 
culté particulière à l’analyse : en réalité, il n’y a pas un mais plusieurs marchés du 
travail en fonction du métier, de la qualification ou encore de la localisation géogra- 
phique ; et chacun d’entre eux implique un nombre très grand d’individus. Cette com- 
plexité impose de recourir à des méthodes statistiques fines pour identifier des compor- 
tements, notamment sur la base d'échantillons extraits d'enquêtes auprès des ménages 
ou des entreprises. 


Les observations disponibles dressent, par petites touches, un tableau du marché 
du travail bien différent de ce que les grandeurs macroéconomiques comme le taux de 
chômage ou le nombre d’emplois peuvent suggérer. Le marché du travail est divers, seg- 
menté — il n’y a rien de commun, par exemple, entre les perspectives d'emploi d’un 
homme de 25 à 54 ans, diplômé du supérieur, résident d’une grande agglomération, et 
celles d’une ouvrière de plus de 55 ans, sans diplôme, habitant une petite ville — et les 
fluctuations de l’emploi et du chômage au niveau agrégé cachent un mouvement inces- 
sant de création, de destruction et de transition entre les différentes formes d'emploi. 


De ce fait, l’objectif de la politique de l’emploi s’est peu à peu transformé : plu- 
tôt que de faire baisser le seul chômage, il s’agit d’accroître le nombre de personnes 
employées et, pour tous, la probabilité d’accéder à un emploi de qualité. 


8.1.1 De quoi parle-t-on ? 
A. Quelques définitions 


La définition même de l’emploi et du chômage reflète un mode d’organisation du tra- 
vail marqué par la prédominance de l'emploi salarié, par l’existence d’une distinction 
entre profession et travail, et par l'existence d’un dispositif d'indemnisation des tra- 
vailleurs privés d'emploi. Ces notions sont récentes. Jusqu’au xIx° siècle, il n’existe pas 
de « marché du travail » au sens contemporain du terme. L'essentiel de l’emploi est 
agricole et familial, si bien que la notion de population en âge de travailler n’a guère de 
sens, et une partie de la population (serfs, esclaves.) ne dispose pas de sa force de tra- 
vail. L'emploi urbain est organisé par corporations et, en dehors des mécanismes de 
solidarité au sein de ces corporations, il est rarement question de verser des subsides à 
des inactifs valides. Le salariat s’est développé dans la seconde moitié du xix° siècle et 
l’indemnisation du chômage n’est apparue dans les grands pays qu'entre les 


520 Politiques de l'emploi 


années 1910 et 1950 (cf. encadré 8.1). Ceci explique que le terme de « chômeur » 
n’apparaisse en France que dans le recensement de 1896, et précède de peu la naissance 
de l’indemnisation du chômage. 


ENCADRÉ 8.1 

De l'assistance à l'assurance : l'indemnisation du chômage ® 
La notion de « chômeur » apparaît au xix® siècle avec le salariat, qui conduit à distinguer les 
individus selon leur situation d’activité. Jusque là, on ne distingue pas entre les indigents, les 
« pauvres », selon qu'ils sont actifs ou inactifs, et l'assistance (d’abord de la part de l’Église) 
bénéficie en priorité aux invalides. L'histoire des xIx° et xx° siècles sera celle d’une évolution 
progressive d’un système d'assistance publique vers un système spécifique d'indemnisation 
du chômage. 

Alors que le système « beveridgien » intègre précocement l'indemnisation du chômage, 
le risque chômage met plus longtemps à s'imposer dans les systèmes de type assurantiel. 
Ainsi, en France et en Belgique, des caisses syndicales d’assurance chômage par branche se 
développent au début du siècle ; disparues en France sous Vichy avec la dissolution des syn- 
dicats, elles ne tiendront plus qu’une place marginale dans l'indemnisation des chômeurs 
(Daniel et Tuchszirer, 1999). En Belgique, l’assurance chômage est créée le 26 mai 1945 
avec la sécurité sociale des travailleurs mais en France, l'ordonnance du 4 octobre 1945 qui 
fonde la Sécurité Sociale, prévoit des branches maladie, vieillesse et famille, mais pas le chô- 
mage. Dans la période d'expansion de l’après-guerre, celui-ci n’est pas considéré comme une 
priorité : 

« Le chômage n'est pas un risque comme un autre (comme l'accident du travail, la 
maladie ou la vieillesse impécunieuse). S'il se généralise, il assèche les possibilités de finan- 
cement des autres risques, et donc aussi la possibilité de se « couvrir » lui-même. Les cas du 
chômage révèle le talon d'Achille de l'État social des années de croissance. » R. Castel 
(1995), p. 398. 


C'est seulement en 1958, avec les premières restructurations industrielles et l’entrée de 
la France dans le Marché Commun, qu’est créé un régime interprofessionnel avec des agen- 
ces locales, les Assedic, et un organe central, l’'UNEDIC, qui associe syndicats et patronat. 


En avril 1984, en France, les dimensions de l’assurance chômage et de solidarité sont 
distinguées : l'UNEDIC ne verse des indemnités qu’aux chômeurs ayant suffisamment 
cotisé, les autres (à l'exclusion des jeunes qui n’ont jamais travaillé) recevant de l’État des 
allocations forfaitaires sous conditions de ressources : l'allocation d’insertion (AÏ) pour les 
chômeurs qui n’ont pas de références de travail et rencontrent des difficultés d’insertion, 
l'allocation spécifique de solidarité (ASS) pour les chômeurs en fin de droits, l’allocation 
équivalent retraite (AER) pour les chômeurs âgés. L’assurance chômage est financée par des 
cotisations à la charge des employeurs ou des salariés, tandis que la solidarité est financée par 
le budget de l’État ?. 


a. Pour une histoire du chômage en France, voir Salais et al. (1986), Marchand et Thélot (1997), Goux 
(2003), pour l’histoire de l'indemnisation du chômage en France, voir Daniel et Tuchszirer (1999). 
b. Pour en savoir plus, consulter le site www.unedic.fr. 
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Cette indemnisation s’est développée dans deux directions distinctes : un 
modèle d'allocations de subsistance versées par l’État dans les pays anglo-saxons (en 
1911 en Angleterre et en Irlande, en 1935 aux États-Unis avec le Social Security Act de 
Roosevelt), en quelque sorte précurseur de l’approche « beveridgienne » de la sécurité 
sociale ; et un modèle assurantiel de type « bismarckien » en Europe continentale, parti- 
culièrement tardif en France, où l’assurance chômage interprofessionnelle date de 1958. 


Les chômeurs* sont des individus disponibles pour travailler, sans emploi 
rémunéré, mais qui en recherchent un activement. La définition du chômage fait l’objet 
d’une harmonisation internationale : la principale définition utilisée est celle du Bureau 
international du Travail* (BIT), chargé de promouvoir des normes en matière d’orga- 
nisation du travail. Il existe toutefois des différences mineures entre les définitions 
nationales, la définition du BIT et d’autres mesures internationales comme le « taux de 
chômage standardisé » que publie l'OCDE. Une partie des chômeurs ne recherche pas 
activement un emploi ; certains exercent une activité réduite, qui peut dépasser 
78 heures dans le mois : ce ne sont pas des « chômeurs au sens du BIT », mais ce ne 
sont pas moins des chômeurs. Dans la plupart des pays, le nombre de chômeurs est 
mesuré en confrontant les informations recueillies par les organismes qui versent les 
indemnités chômage, par les organismes de placement et par les enquêtes réalisées 
directement auprès des ménages. 


Les personnes qui, découragées, cessent de rechercher un emploi, ne sont donc 
pas comptabilisées parmi les chômeurs : ce sont des inactifs*, comme le sont par 
ailleurs les retraités, les femmes au foyer ou les invalides. Les actifs* sont les personnes 
employées (qu’elles soient ou non salariées) et les chômeurs ; on appelle taux d'acti- 
vité* le rapport entre le nombre d’actifs et la population en âge de travailler*, souvent 
définie de manière conventionnelle comme constituée des personnes âgées de 15 à 
64 ans. Le taux de chômage* est quant à lui le rapport entre le nombre de chômeurs et 
le nombre d’actifs, et le taux d’emploi* le rapport entre le nombre de personnes 
employées et la population en âge de travailler. 


Tableau 8.1 
Typologie PAT 
Emploi Non-emploi 
Participation au marché du travail Population active occupée Chômeurs 
Non-participation au marché du travail “D inactifs 
Par conséquent : 


à + Taux d’emploi 
Taux de chômage = Taux d’activité 
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Graphique 8.1 
Décomposition de lo population âgée de 15 à 64 ans en 2003 


Source : OCDE, calcul des auteurs. 


Le graphique 8.1 décompose la population en âge de travailler entre emploi, 
chômage et inactivité dans les pays de l'OCDE en 2003. Les écarts entre taux d’activité 
(de 51 % en Turquie à 86 % en Islande) sont beaucoup plus importants qu'entre les pro- 
portions de chômeurs dans la population en âge de travailler (de 2 % au Mexique à 13 % 
en Pologne). 


B. Le halo autour du chômage 


Il n’y a pas de complot pour dissimuler la réalité du chômage. Mais la frontière entre 
chômage, emploi et inactivité est floue : il y a un « halo autour du chômage » |. 
D'abord, mesurer le chômage est difficile : on obtiendra par exemple des résultats dif- 
férents suivant qu’on se base sur les réponses spontanées des personnes interrogées ou 
sur des critères objectifs. Ensuite, s’accorder sur une définition l’est encore plus, 
compte tenu des transitions incessantes entre activité et inactivité. Deux exemples per- 
mettent d'illustrer cette difficulté. D'abord, les fluctuations conjoncturelles s’accompa- 
gnent toujours de passages de l’activité à l’inactivité (en cas de ralentissement 
conjoncture], le chômage augmente et une fraction des chômeurs se décourage et cesse 
ses recherches) ou de l’inactivité à l’activité (en cas d’accélération conjoncturelle, le 
chômage baisse et une fraction des inactifs revient sur le marché du travail). On parle 


1 Cette expression a été introduite par l'INSEE. Sur la mesure du chômage, voir Daniel et Tuchszirer (1999), 
Goux (2003). 


Enjeux 523 


dans ce cas de flexion du taux d’activité* : le taux de flexion*, ou proportion des 
emplois nets créés qui sont pourvus par de nouveaux actifs et non par des chômeurs, est 
estimé à environ 30 % en France. Ce phénomène implique que les créations d’emplois 
ne se traduisent pas intégralement en baisse du chômage. Ensuite, il n’y a pas si grande 
différence, ni économique, ni sociale, entre une personne en stage d'insertion (compta- 
bilisée comme employé), en recherche active d'emploi (comptabilisée comme chô- 
meur), ou en formation prolongée pour cause de difficulté à trouver un emploi 
(comptabilisée comme inactif). 


Il est donc important de pouvoir identifier les catégories d'emploi qui se trouvent 
à la « lisière » du chômage. Le sous-emploï* désigne, pour le BIT, les actifs « qui tra- 
vaillent involontairement moins que la durée normale du travail dans leur activité et qui 
sont à la recherche d’un travail supplémentaire ou disponibles pour un tel travail », c’est- 
à-dire tout simplement les personnes qui souhaiteraient travailler plus. En 2003, en France, 
sur 24 485 000 actifs employés (soit un taux d'emploi de 62,5 % de la population âgée de 
15 à 64 ans), l'INSEE en dénombrait 4,8 % en situation de sous-emploi (Bigot, 2004). 


Outre la baisse de l’emploi indépendant, les formes d'emploi salarié se sont 
elles-mêmes transformées : 


+ l'emploi flexible désigne les statuts d’emploi salarié qui ne sont pas des contrats 
à durée indéterminée à temps plein. Ce sont les contrats à durée déterminée* 
(CDD, par opposition aux contrats à durée indéterminée* où CDD), le travail 
intérimaire *, les stages et les contrats aidés (mais pas les contrats d’apprentis- 
sage, qui sont considérés comme de l’emploi stable), que l’INSEE regroupe 
sous le terme de formes particulières d'emploi*. Avec le temps partiel, ils for- 
ment ce que l'OCDE a appelé emploi atypique*. Ces formes d’emploi ont très 
fortement progressé en France dans les années 1980 et 1990 : selon l'INSEE, 
les formes particulières d'emploi représentaient 8,6 % de l’emploi salarié en 
2002, dont 2,4 % de travail intérimaire, 4,2 % de CDD et 2 % de stages et con- 
trats aidés, et l’emploi atypique (y compris CDI à temps partiel) atteint près de 
25 %. Le terme d’emploi précaire* est d’ordinaire réservé aux CDD et au tra- 
vail intérimaire ? ; 

+ _ l'emploi stable* désigne les contrats à durée indéterminée. Cette terminologie 
est révélatrice d’un modèle social qui accorde une valeur spécifique à la stabi- 
lité de l’emploi, toutes choses égales par ailleurs (c’est-à-dire indépendamment 
de la rémunération, des conditions de travail, des perspectives de reconversion 
ultérieures). Le déclin de l’emploi salarié à plein temps est la principale ques- 
tion à laquelle fait face le monde du travail de la fin du xx* siècle et du début 
du xxI° siècle . 


2 Le terme plus général de précarité, qui ne renvoie pas seulement au marché du travail, inclut des situations de 
bas salaire ou de travail pénible, mais aussi les bénéficiaires de minima sociaux ou les sans domicile fixe. Sur la 
précarité de l'emploi en France, voir Desvé et Laurençon (2002). 

3 Sur ces questions, voir notamment Robert Castel (1995). 
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Ces catégories se recouvrent : ainsi, le temps partiel est souvent contraint (en 
France, en 2002, 27,5 % des travailleurs à temps partiel souhaitaient travailler plus). 
Observer les transitions entre ces différentes situations, comprendre leurs déterminants 
économiques, sont les grands enjeux des analyses modernes du marché du travail. 


La probabilité de transition vers un état dépend de la situation initiale. L'accès 
à l’emploi stable est, par exemple, plus facile à partir d’un emploi à durée déterminée 
que du chômage. Il est possible de donner de ce processus une représentation synthéti- 
que qui résume un ensemble de transitions sur le marché du travail (cf. encadré 8.2). 
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Tableau 8.2 
Transifions entre formes d'emploi dans l'Union européenne. Probabilité de transition entre 2000 et 2001 


Le pen Le 


Note : le « non-emploi » regroupe les inactifs et les chômeurs. Les chiffres de la pre- 
dite SE ANT DL AA oi 200 


Source : Commission européenne, Emploi en Europe 2004, 
tableau 48, p. 164. 


La matrice de transition peut être utilisée en supposant que les taux de transition 
moyens observés dans la population sont représentatifs de la probabilité de transition d’un 
individu particulier. Considérons qu’il existe N états sur le marché du travail, et appelons 
x,€ {1, ...N} la variable aléatoire décrivant la situation d’un travailleur quelconque l’année 
1. On suppose que la loi de probabilité de x, , ; ne dépend que de la réalisation de x, : on dit 
que x est un processus markovien. On note p;,= P(x, = i) la probabilité de chaque état et 
P,=(Py» -.-Pn) la distribution des différents états à la date r. Soit M la matrice de transition 
d’une année sur l’autre, supposée constante au cours du temps. Par définition, 
M;=P(x,r=ilx=)eP,,,;=MP, 

On appelle distribution stationnaire * la situation de long terme où la proportion de tra- 
vailleurs dans les différents états est identique d’une année sur l’autre : c’est tout simplement 
le vecteur P.. tel que P.. = MP... En l'absence de chocs, quelle que soit la distribution initiale 
Py P,tend vers P.. quand 1tend vers l'infini a. En pratique, P.. est donné par l’une quelconque 


des colonnes de la matrice limite M.. = lim M! . Ainsi, pour la matrice de transition du 
+ +00 


tableau 8.2, la distribution stationnaire est P.. = (49,4%, 6,3 %, 10,2 %, 29,7 %, 4,3 %). À 
long terme, 49,4 % de la population occupera un emploi à temps plein, 6,3 % un emploi à 
temps partiel, et 29,7 % sera chômeur ou inactif. La distribution en 2001 est proche de P... à 
l'exception des formations, surreprésentées au détriment de l’emploi à temps plein. 


526 Politiques de l'emploi 


8.1.2 Des régimes différents entre pays et au cours du temps 


Nous allons maintenant examiner comment emploi et chômage évoluent, en nous 
appuyant sur des comparaisons internationales, et en commençant par le très long 
terme. 


A. Population active et emploi : un lien étroit sur très longue période 


À un horizon de plusieurs dizaines d'années, les données sur le chômage ne révèlent 
pas de tendance : le nombre d’emplois finit par répondre aux évolutions du nombre de 
personnes souhaitant travailler. Cette corrélation se lit sur le graphique 8.3. Ceci signi- 
fie, a contrario, qu’il n’y a pas de lien systématique entre taux de croissance de la popu- 
lation active et taux de chômage. On peut donc écarter d'emblée les solutions 
malthusiennes fondées sur l’idée que la quantité de travail serait donnée et ne serait pas 
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Note : Taux de croissance annuel moyen sur la période 1963-2003 de la population ôgée de 15 à 64 ons et de l'emploi civil dans 23 
évelooné 


Source : Commission européenne, base AMECO. 


suffisante pour tous. En particulier, le vieillissement de la population (qui se traduira 
par une baisse de la population en âge de travailler) n’entraînera pas mécaniquement de 
diminution du chômage. 


B. Des écarts importants de taux de chômage entre pays et entre régions 


Les écarts de taux d’activité entre pays de l'OCDE ne peuvent être entièrement expli- 
qués par les politiques de l’emploi et tiennent en grande partie à des facteurs culturels 
et institutionnels (travail féminin, durée de la scolarité, âge de la retraite). Au sein même 
des pays les plus développés, des écarts importants persistent entre les pays « anglo- 
saxons » et scandinaves d’une part (plus de 75 % en 2003 en Islande, au Danemark, en 
Norvège, en Suède, aux États-Unis, au Royaume-Uni, en Nouvelle-Zélande et au 
Canada) et les pays d'Europe continentale d’autre part (62 % en Italie, 64 % en Belgi- 
que, 68 % en France et 71 % en Allemagne). C’est pourquoi l’Union européenne s’est 
donné, dans le cadre de la stratégie de Lisbonne (cf. chapitre 6), l'objectif d’un taux 
d'activité de 70 % en 2010 — en précisant qu’elle n’attendait pas des pays situés au- 
dessus de ce seuil qu’ils encouragent l’inactivité. 


Il y a également de grandes différences de taux de chômage (axe des ordonnées 
du graphique 8.4) : le taux de chômage va de 2,6 % de la population active au Luxem- 
bourg et au Mexique (mais dans ce cas, il est peu significatif +) à 20 % en Pologne. Là 
encore, les écarts sont frappants entre les pays anglo-saxons (4,8 % en Nouvelle- 
Zélande, 4,9 % au Royaume-Uni) et l'Europe continentale (7,7 % en Belgique, 9,3 % 
en France, 9,4 % en Allemagne). Les pays où le taux de chômage est faible sont en 
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Taux de chômage (%) 


+Islande 


Taux d'activité (%) 


Source : OCDE. 


général ceux où le taux d’activité est élevé (graphique 8.4), ce qui confirme que la solu- 
tion générale au problème du chômage ne saurait être malthusienne, par l'exclusion des 
populations les plus difficilement employables de la population active ÿ. Il existe cepen- 
dant des exceptions : le Mexique, la Corée, la Hongrie, l’Irlande ont des taux d’activité 
inférieurs à la moyenne de l'OCDE et un chômage bas ; à l’inverse, l’ Allemagne et la 
Finlande ont des taux d’activité relativement élevés mais un chômage important. 


Cette disparité des taux de chômage se retrouve à un niveau géographique plus 
fin. En 2002, les taux de chômage des régions de l’Union européenne s’échelonnaient 
entre 2 % dans le Tyrol et 29,3 % à la Réunion. Cette disparité est beaucoup plus grande 
qu'aux États-Unis (où le taux de chômage des États allait en juillet 2004 de 3 % à 
7,8 %) et qu’au Canada, où le taux de chômage variait en 2003 de 5,1 % dans l’ Alberta 
à 16,7 % à Terre-Neuve et au Labrador. 


On constate en outre en Europe une polarisation géographique des taux de 
chômage (les régions où celui-ci est le plus faible s’étagent au centre du continent, de 
la Lombardie aux Pays-Bas ; celles où il est élevé — Allemagne orientale, Mezzio- 
giorno, Sud de la France et de l’Espagne — sont à la périphérie) 6. Cette polarisation 
renvoie en partie aux mécanismes d’agglomération des activités économiques que nous 
avons décrits dans le chapitre 6. 


4 On retrouve ici l'influence des institutions du marché du travail sur la mesure même du chômage. Dans les 
pays où se faire enregistrer comme chômeur ouvre peu de droits, le non-emploi ne se manifeste pas prioritaire- 
ment de cette manière. 


5 Certaines politiques de l'emploi, comme les préretraites, relèvent pourtant de cette approche, cf. la troisième 
partie de ce chapitre. 


6 Les donnés relatives aux taux de chômage régionaux sont accessibles sur le site d’Eurostat, http://europa.eu. 
int/comm/eurostat. 
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On trouve également d’importantes disparités entre les pays en développement. 
La mesure des taux d’activité y pose d’importants problèmes, du fait de la taille de 
l’économie informelle, qui rend la distinction entre emploi et non-emploi encore plus 
difficile à établir. Les taux de chômage mesurés par le BIT varient sur la période 2000- 
2002 de 3,4 % en Asie du Sud à plus de 14 % en Afrique subsaharienne et plus de 18 % 
en Afrique du Nord et au Moyen Orient. Ce qui caractérise cependant la plupart des 
régions en développement par rapport aux pays industrialisés, c’est la forte proportion 
de jeunes sur le marché du travail, et notamment de jeunes au chômage ou dans l’éco- 
nomie informelle. C’est l’une des données majeures de la lutte contre la pauvreté (voir 
notamment le rapport du BIT, 2004). 


C Des ruptures historiques marquées 


Le taux de chômage varie au cours du temps. Certaines de ces variations apparaissent 
comme des fluctuations de court terme, réversibles. D’autres traduisent des change- 
ments importants et durables. Ainsi, après une période de faible chômage dans les 
années 1960, le taux de chômage s’est élevé dans la plupart des pays, et tout particuliè- 
rement dans les pays de l’Union européenne. Mais les différences se sont accentuées au 
cours des années récentes entre les pays qui ont résolu leur problème de chômage et 
ceux qui n’y sont pas parvenus. On ne peut plus dire, comme dans les années 1980, que 
le chômage frappe toutes les économies développées, ni même, comme dans les 
années 1990, qu’il est un phénomène européen. 


Les fluctuations conjoncturelles n’expliquent qu’une partie de ces mouve- 
ments. C’est entre les cycles successifs, plutôt qu’à l’intérieur des cycles, que se pro- 
duisent les variations les plus importantes. Le graphique 8.5 illustre ces deux faits : il 


— Japon 

— France 

— États-Unis 

— Royaume-Uni 


1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 


Source : Sômushô : ministère des Affaires sociales, 
Bureau of Labor Statistics : Office for National Statistics. 
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montre qu’aux États-Unis, le chômage a beaucoup fluctué en fonction de la croissance, 
mais qu'aucune évolution tendancielle ne peut être observée. Ceci suggère qu’il existe 
à long terme aux États-Unis un niveau moyen du taux de chômage d’environ 5 à 6 % 
(nous préciserons dans la partie 8.2 la justification théorique et le mode de calcul d’un 
taux de chômage « d’équilibre »). En revanche, l’évolution française ne semble pas cor- 
respondre à ce modèle : le chômage fluctue, mais entre les années 1970 et les 
années 1990 il a augmenté par paliers d’un cycle à l’autre ; il est difficile de faire 
l'hypothèse d’un chômage moyen ailleurs que sur de courtes périodes. De même, au 
Japon, le taux de chômage, très stable dans les années 1960 et 1970, a rejoint un palier 
supérieur au cours de la récession des années 1990 et il est trop tôt pour savoir s’il 
reviendra à son niveau d’origine. Enfin la situation britannique paraît intermédiaire : le 
chômage a augmenté jusqu’au milieu des années 1980, comme en France, mais il a for- 
tement baissé dans les années 1990. 


8.1.3 Un marché du travail hétérogène 


Toute analyse du chômage (et toute politique visant le réduire) doit tenir compte des 
spécificités liées aux métiers, aux qualifications, à l’âge et au sexe. 


A. L'évolution des métiers 


À chaque métier, son marché du travail : les reconversions sont possibles, mais une 
entreprise qui recrute pour assurer une tâche spécifique va d’abord chercher parmi les 
travailleurs expérimentés du domaine correspondant. Or la demande de travail des 
entreprises est marquée par des tendances historiques lourdes, liées à l’évolution des 
techniques, de l’organisation industrielle et de la demande des consommateurs. Dans ce 
qui suit, nous allons prendre l’exemple de la France, mais les mêmes tendances sont à 
l’œuvre dans tous les pays développés. Sur très longue période, comme le montre le 
graphique 8.6, la principale d’entre elles est le déclin du secteur primaire*, c’est-à-dire 
de l’agriculture, qui s’accélère entre 1945 et 1970, et la montée en puissance du secteur 
tertiaire*, c’est-à-dire des services : l’agriculture employait 65 % de la population 
active française au début du xix* siècle et 4,5 % seulement à la fin du XX° ; sur la même 
période, la part des services est passée de 15 % à 70 %. En comparaison, l’emploi dans 
le secteur secondaire *, c’est-à-dire dans l’industrie, est demeuré relativement stable sur 
plus d’un siècle, de 1850 à 1970, entre 30 et 40 % de l’emploi total, maïs il a décroché 
après la première crise pétrolière de 1973 et son déclin se poursuit au tournant du 
xxI° siècle : l’industrie hors construction représentait 34,5 % des emplois salariés en 
France au 31 décembre 1989 et seulement 25,6 % au 31 mars 2004. 


Ces grandes tendances s’accompagnent de changements de la structure des 
emplois à l’intérieur de chaque secteur : les domestiques représentaient 30 % des 
emplois en 1845 et moins de 3 % en 1982 ; plus près de nous, entre 1990 et 2000, la 
progression de 3,3 % de l’emploi total cache une croissance de 10,6 % des services, une 
contraction de 7,1 % de l’industrie et de la construction, et une chute de près de 30 % 
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—©-— Agriculture 
70 % —#-— Industrie 
—#— Tertiaire 


3e pe 


Source : Marchand et Thélot (1997), séries complétées par M. Volle 
{www.volle.com) jusqu'en 1995. 


ri? 


de l’agriculture et de la pêche. Au sein de l’industrie, certains métiers sont en pro- 
gression (électricité et électronique, transports), d’autres en déclin (industries légères, 
artisanat). Au sein du secteur tertiaire, les métiers de la banque et de l’assurance ne pro- 
gressent pas tandis que l’informatique ou encore les études et la recherche progressent 
de 50 %, la santé et l’action sociale de 24 % ?. 


Compte tenu de l’inertie dans l’adaptation des formations, et de l’ajustement 
lent des salaires relatifs (cf. section 8.1.2), ces tendances lourdes peuvent entraîner des 
déséquilibres prolongés entre offre et demande de travail, et donc un chômage persis- 
tant dans les métiers en déclin ou, à l'inverse, des difficultés de recrutement dans les 
secteurs en expansion. 


B. L'échelle des qualifications 


Le chômage diffère sensiblement entre classes d’âge, métiers, origines sociales, sexes. 
Mais les différences les plus importantes apparaissent entre les niveaux de qualifica- 
tion. Ces niveaux nécessitent des précautions de méthode car on définit parfois les tra- 
vailleurs non-qualifiés* par leur diplôme, parfois par l'emploi qu’ils occupent et parfois 


7 Source : Amar et Topiol (2001). 
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ENCADRÉ 8.3 
Les emplois non qualifiés 

En France, l'INSEE appelle professions non qualifiées celles qui ne sont pas exercées en 
grande proportion par des personnes possédant un diplôme de la même spécialité que leur 
profession. Ces emplois représentaient 22 % des emplois salariés en 2001, contre 27 % en 
1982. Les professions concernées se sont déplacées vers les activités tertiaires : assistantes 
maternelles, caissiers et vendeurs dans les grands magasins, services divers aux entreprises 
(manutentionnaires, employés de nettoyage). Au total, 75 % des employés non qualifiés tra- 
vaillaient dans le tertiaire en 2001, contre 53 % en 1982. 

En 2001, 60 % des employés non qualifiés étaient des femmes ; 30 % des emplois 
étaient à temps partiel et pour près d’une personne sur deux, ce temps partiel était contraint. 

Le terme de travail non qualifié est souvent utilisé pour décrire un niveau de formation 
initial. Les deux notions sont liées, sans se recouvrir complètement. Ainsi, 13 % seulement 
des employés non qualifiés ont au moins le baccalauréat, contre 50 % des employés 
qualifiés ; 56 % ont au plus le brevet des collèges contre 21 % des employés qualifiés. 

Enfin, les transitions entre emploi non qualifié et qualifié sont peu nombreuses : parmi 
les personnes qui occupaient un emploi non qualifié en mars 2000, 86 % occupaient toujours 
un emploi non qualifié en mars 2001 (dont 78 % dans la même entreprise et 8 % dans une 
autre), 4 % seulement occupaient un emploi qualifié (dont 1 % dans la même entreprise et 
3 % dans une autre), 7 % étaient chômeurs déclarés et 3 % inactifs. 

Source : d’après Chardon (2001). 


aussi par leur salaire, alors que ces notions ne se recouvrent pas. En France, par exem- 
ple, la définition de l’emploi non qualifié repose sur les métiers (cf. encadré 8.3). 


L'évolution de la structure des métiers, évoquée plus haut, a profité surtout aux 
professions les plus qualifiées. Entre 1990 et 2000, le nombre d’ouvriers non qualifiés 
a baissé de 5,8 % en France, tandis que les professions intermédiaires progressaient de 
9,6 % et les cadres de 17,7 % (Amar et Topiol, 2001). Résultat : en 2003, le taux de chô- 
mage des ouvriers était trois fois plus important que celui des cadres (cf. tableau 8.3). 
Ces inégalités face au chômage selon les métiers se retrouvent lorsqu'on examine les 
taux de chômage par niveau de diplôme : fin 2003, le taux de chômage des travailleurs 
sans diplôme ou avec le certificat d’études était deux fois plus important que celui des 
diplômés de l’enseignement supérieur. 


L'inégalité entre dasses d'âge et entre sexes 


Le taux d'emploi est nettement plus faible pour les femmes que pour les hommes, sur- 
tout entre 25 et 64 ans. Cette différence s'explique principalement par l’écart entre les 
taux d'activité (7,8 % des hommes sont inactifs dans les pays de l'OCDE contre 27,1 % 
des femmes, cf. graphique 8.7) mais à cette inégalité s’ajoute celle du chômage : dans 
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ue 
serrée fin 2003 
Par niveau de diplôme Par CSP 

Primaire 15,3% Ouvrier 17% 
Secondaire court 94% Employé 1% 
Baccalauréat 9,5% Prof. intermédiaire 51% 
Bac + 2 64% Cadre 40% 
Diplôme supérieur 8,3% 

Total 89% Total 89% 


Source : INSEE, enquête Emploi, 4° trimestre 2003 (Bigot, 2004). 


B Inactivité 


15-24 ans 25-54 ans 55-64 ans 15-24 ans 25-54 ans 55-64 ans 


Hommes Femmes 


Graphique 8.7 
Situation de la population d'ôge actif par âge et par sexe en 2003. Pays de l’Union européenne membres de l'OCDE 
Source : OCDE. 


la zone euro, à la mi-2004, le taux de chômage était de 8 % pour les hommes et 10,3 % 
pour les femmes $. Et alors que le taux de chômage des moins de 25 ans était de 17,5 %, 
celui des plus de 25 ans était de 7,9 % seulement. 


8 Source : Eurostat. 
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8.1.4 Entrée et sortie de l'emploi 
A. Un mouvement perpétuel 


Chaque année, dans les grands pays, un emploi sur dix est détruit et un emploi sur dix 
est créé. Depuis les recherches de S. Davis et J. Haltiwanger (1992, 1998) aux États- 
Unis, on en sait beaucoup plus sur les réallocations d’emplois. Le tableau 8.4 donne les 
ordres de grandeur dans les cas américain, canadien et français : partout et quelle que 
soit la conjoncture, le taux de création nette d'emplois* (défini comme le taux de crois- 
sance de l’emploi sur une période donnée) est d’un ordre de grandeur inférieur au taux 
de création* et au taux de destruction*, dont il est la différence. Le taux de réallocation 
d’emplois*, somme du taux de création et du taux de destruction, est de l’ordre de 20 % 
par an ?. 


Ces chiffres, observés au niveau des entreprises en fin d’année, masquent des 
mouvements plus importants encore de création et destruction en cours d’année, au sein 
des établissements et au niveau des postes de travail. En outre, ce sont des flux 
d’emplois et non des flux de main-d’œuvre : J. Abowd, P. Corbel et F. Kramarz (1999) 
ont montré qu’au début des années 1990, en France, une création d’emploi masquait 
trois embauches et deux licenciements, et une destruction d’emploi masquait une 
embauche et deux départs. La création nette d’emplois sur l’année, grandeur pertinente 
au niveau macroéconomique, n’est que la résultante de ce grand brassage. 


Tableau 8.4 
hr AU sa d'a: Pt LUE: 
États-Unis Canada France 
1983-1993 1983-1993 1990-1996 
Créations Moyenne 84% 1,9% 10,2% 
Écart-type 16% 18% 0,4% 
Destructions Moyenne 104% 12% 10,6 % 
Écart-type 23% 24% 08% 
Créations nettes 2% 1% 04% 
Réallocations 188% 239% 20,8 % 


Source : D'après Duhautois (2002), tableaux A et B, p- 103. Pour la France : 
Duhautois (2003), secteurs secondaire et tertiaire ; pour les États-Unis et le Canada : 
Baldwin et al. (1998), industrie manufacturière uniquement. 


9 Voir Duhautois (2002) pour une explication méthodologique. 
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On en sait aussi plus, aujourd’hui, sur les circonstances de ces réallocations 
d'emplois. Aux États-Unis et au Canada, les créations d'emplois sont moins sensibles 
au cycle conjoncturel que les destructions ; l’ajustement des entreprises à leurs perspec- 
tives de demande se fait donc sur les suppressions d'emplois plus que sur les créations : 
les réallocations sont contra-cycliques !. En Europe, les réallocations semblent moins 
corrélées avec le cycle. En outre, le taux de réallocation d’emplois diminue avec la taille 
et l’âge de l’entreprise !!. Enfin, les réallocations intersectorielles représentent moins de 
20 % des réallocations (Duhautois, 2002) : même dans les secteurs en perte de vitesse 
comme l’industrie légère ou l’artisanat (cf. supra), les créations d’emplois équilibrent 
à peu près, chaque année, les destructions d’emplois. Le « déversement » de la force de 
travail des secteurs en déclin vers les secteurs en pointe est très lent, en comparaison 
des flux de création et de destruction d'emplois !2. 


L'évolution du chômage est évidemment liée à la différence entre créations et 
destructions d'emplois, mais elle n’en dépend pas principalement. En effet, les destruc- 
tions d'emplois ne constituent qu’une faible part des flux d’entrée dans le chômage, qui 
sont dominés par l’entrée des nouvelles générations dans la vie active. De même, les 
flux de sortie du chômage ne correspondent pas uniquement à des créations d'emplois, 
mais aussi à une meilleure adéquation des chômeurs aux postes vacants, et au passage 
à l’inactivité (retraite, abandon de la recherche d'emploi). Ainsi, la hausse du chômage 
en France dans les années 1970-1980 était surtout due à une réduction des retours à 
l’emploi, ce dont témoigne l’augmentation du chômage de longue durée. 


B. L'appariement entre offre et demande de travail 


Le bon fonctionnement du marché du travail ne se mesure pas seulement au taux de 
chômage mais aussi à sa capacité à assurer l’appariement* des offres et des demandes 
d'emploi (rappelons qu’une offre de travail est une demande d’emploi, et réciproque- 
ment. Les économistes raisonnent généralement sur les offres et demandes de travail). 
Pour apprécier cette capacité, on observe la relation entre le taux de chômage, qui 
mesure les demandes d'emploi non satisfaites, et le taux d’emplois vacants, qui mesure 
les offres d'emplois non satisfaites, exprimés tous deux en pourcentage de la population 
active. Cette relation est visualisée par la courbe de Beveridge* (cf. graphique 8.8). En 
règle générale, la courbe est décroissante dans le plan taux de chômage — taux 
d'emplois vacants, car plus il y a d’offres d’emplois, plus faible est le taux de chômage. 
En outre, elle est convexe car la probabilité de trouver un emploi n’augmente pas à con- 
currence du nombre d’offres d'emploi (ces propriétés seront développées au plan théo- 
rique dans la deuxième partie de ce chapitre). Plus la courbe se situe à gauche dans le 
plan taux de chômage — taux d'emplois vacants, meilleur est l’appariement. 


10 La réallocation contra-cyclique des emplois peut être identifiée par l'existence d’une corrélation négative 
entre le taux de réallocation et le taux de croissance nette de l'emploi. 

11 En France, entre 1990 et 1996, le taux de réallocation d'emplois était de 42,9 % dans les entreprises de moins 
de 20 salariés et de 12,3 % dans les entreprises de plus de 500 salariés (Duhautois, 2002). 

12 Pour en savoir plus sur les créations et destructions d'emplois, voir Cahuc et Zylberberg (2004b), chapitre 1. 
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Taux 
d'emplois 
vacants 


Taux d’emplois vacants 


8% 9% 10% 11% 
Taux de chômage 


10% 15% 20% 5% 10% 15% 20% 


Source : Flandre, Wallonie : Sneesens et Shadman-Mehta (2000) ; Zone euro : 
Commission européenne, DG Ecfin, « Key Indicators for the Euro area », 8 septembre 2004 
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À partir d’une situation de départ A, deux types d’évolutions sont possibles : à 
fonctionnement du marché du travail inchangé (sous l’effet de chocs conjoncturels, par 
exemple), l’économie se déplace le long de la courbe de Beveridge, par exemple du 
point À au point B. Un changement du fonctionnement du marché du travail se traduit 
quant à lui par un déplacement de la courbe toute entière : un meïlleur appariement 
entre offres et demandes d’emploi se traduira par un déplacement de la courbe de Beve- 
ridge vers la gauche, une dégradation par un déplacement vers la droite, par exemple du 
point A vers le point C. Une réforme structurelle du marché du travail (cf. chapitre 1) 
doit donc consister non pas à un déplacement vers la gauche le long de la courbe de 
Beveridge, mais à un déplacement vers la gauche de l’ensemble de celle-ci. 


Qu'en est-il dans la réalité ? Le graphique 8.9 montre la courbe dans la zone 
euro, puis dans deux régions belges : la Flandre et la Wallonie. Partout, la courbe s’est 
déplacée vers la droite au début des années 1980, révélant une dégradation des condi- 
tions d’appariement. Mais alors qu’en Flandre, comme dans la zone euro prise dans son 
ensemble, la courbe est revenue vers la gauche à la fin des années 1980, ce n’est pas le 
cas en Wallonie. Cette région n’a donc pas bénéficié de l’amélioration des conditions 
de fonctionnement du marché du travail. 


8.1.5 Les revenus du travail 


Sur le marché du travail, le chômage représente le déséquilibre entre l’offre et la 
demande de travail. Si l’on applique les outils standard de la théorie économique, on 
s’attend à ce que le prix du travail porte une responsabilité dans cette situation de désé- 
quilibre (cf. partie 8.2.1). Ce prix est le salaire versé par les entreprises aux travailleurs. 
On distingue le salaire nominal*, qui mesure la valeur monétaire de la quantité de tra- 
vail, et le salaire réel*, qui mesure sa valeur en termes de biens et de services (c’est- 
à-dire son pouvoir d’achat), et que l’on calcule en déflatant le salaire nominal, soit par 
un indice des prix à la production (en prenant le point de vue de l’employeur), soit par 
un indice de prix à la consommation (en prenant le point de vue du salarié) 3. Le taux 
de croissance du salaire réel est donc égal au taux de croissance du salaire nominal, 
moins le taux d'inflation. Pour comprendre l’ajustement entre l’offre et la demande de 
travail, il est nécessaire de comprendre ce qui détermine la dynamique des salaires au 
cours du temps, ainsi que les contraintes qui pèsent à tout moment sur leur niveau. 


La théorie microéconomique enseigne qu’un excès d’offre sur un marché (ici, 
le marché du travail) se résorbe à l’aide d’une baisse de prix (ici, le salaire réel). Cepen- 
dant, l'ajustement des salaires est contraint par deux types de facteurs : 


« l'existence de contraintes réglementaires sur la fixation des salaires ; 


+ les modes de négociations des salaires entre syndicats et entreprises. 


13 Sur cette distinction, voir le chapitre 5. Sur les indices de prix à la consommation, voir le chapitre 4. 
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En euros, En euros, 
En euros, en parité En euros, enparité ! 
au taux de de pouvoir au taux de de pouvoir 
Pays change courant d'achat Pays change courant d'achat 
| Australie 6,01 7,16 Pays-Bas 7,10 6,73 
Belgique 6,70 6,64 Nouvelle Zélande 3,83 491 
Canada 4,45 5,20 Portugal 201 267 
France 6,83 6,73 Espagne 2,55 2,99 
Grèce 219 3,59 Royaume-Uni 6,66 5,99 
Irlande 6,34 5,63 États-Unis 5,25 461 
Japon 5,59 407 


Source : Low Pay Commission (2003), table A.5.1, p. 284 pour les données de salaire minimum, 
calcul des auteurs en utilisant les taux de conversion de l'OCDE 
pour la parité de pouvoir d'achat. Pour la définition de la PPA, voir le chapitre 5. 


La plus forte des contraintes réglementaires pesant sur l’ajustement des salaires 
est l’existence, dans presque tous les pays, d’un salaire minimum* institué par la loi 
(comme en France) ou par des accords collectifs nationaux (comme en Belgique). 
L'intensité de la contrainte dépend évidemment du niveau auquel est fixé ce salaire 
minimum. Une manière d’en juger est de rapporter ce niveau au salaire médian : un 
ratio élevé signifie que la distribution des salaires est ramassée en bas de l’échelle, et 
donc que le salaire minimum bloque des rémunérations qui sans cela seraient plus fai- 
bles. En 2002, le rapport du salaire minimum au salaire médian était de plus de 60 % en 
France et de 30 % environ en Espagne, au Japon et aux États-Unis. Le Canada et le 
Royaume-Uni se situent dans une position intermédiaire, entre 30 et 40 % 14. 


Le tableau 8.5 compare les niveaux du salaire minimum à la fin 2002 : les 
écarts vont de 1 à 3,5 entre les pays cités, de 2,01 euros par heure au Portugal à 
7,10 euros aux Pays-Bas. Certes, la vie est plus chère aux Pays-Bas qu’au Portugal, 
mais une fois corrigé de cet effet, l’écart est encore du simple au double. La Belgique, 
la France et dans une moindre mesure le Canada font partie des pays où le salaire mini- 


mum est élevé. Nous reviendrons plus loin sur les avantages et inconvénients de l’exis- 
tence d’un salaire minimum. 


14 Source : Low Pay Commission (2003), tableau A5.2, p. 254. 
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8.2 THÉORIES 


Nous avons examiné au chapitre 1 les sources des divergences de vues concernant la 
politique économique : divergences sur le modèle représentant l’économie, sur les 
objectifs de l’action publique, sur les paramètres des arbitrages entre différents objec- 
tifs. Dans le domaine des politiques de l’emploi, l’objectif de plein emploi ne fait pas 
débat. Les divergences portent sur le modèle explicatif (quelle est l’origine du 
chômage ?), et sur l’arbitrage entre l’emploi et les autres objectifs de la politique éco- 
nomique (qualité de l’emploi, réduction des inégalités). 


8.2.1 Les origines multiples du non-emploi 


L'enjeu des politiques de l’emploi est, au-delà de la réduction du chômage, de résorber 
le non-emploi ou du moins, si celui-ci résulte de choix individuels ou de préférences col- 
lectives, d’expliciter ces choix et ces préférences. Or le non-emploi est multiforme. La 
première source de divergence entre économistes est la caractérisation du non-emploi. 


A. La représentation néo-dassique du marché du travail 


Le point de départ de toutes les théories de l’emploi est de considérer ce dernier comme 
le résultat d’une confrontation entre l’offre et la demande de travail. L'approche néo- 
classique considère que l’offre de travail de l’individu résulte d’un arbitrage entre con- 
sommation et loisir, et qu’elle est donc en principe une fonction croissante du salaire 
réel. De son côté, la demande de travail de l’entreprise dérive de la maximisation du 
profit, et c’est donc une fonction décroissante du salaire réel (cf. encadré 8.4). Le chô- 
mage se définit comme l’écart, pour le salaire réel en vigueur, entre l’offre et la 
demande de travail. Sur le graphique 8.10, le plein emploi est atteint pour un salaire réel 


Salaire réel 


Chômage 


o* 


Quantité de travail 


Graphique 8.10 
Le marché du travail 
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&w*, mais si le salaire réel est © > w*, par exemple en raison de l’existence d’un salaire 
minimum ou de freins à l’ajustement des salaires, l’offre de travail est supérieure à la 
demande de travail, et il y a donc du chômage. 


Ce cadre d’analyse très simple désigne la rigidité du salaire réel comme la 
source principale du chômage. Ce n’est évidemment qu’un point de départ pour l’ana- 
lyse. Le modèle permet par exemple de mieux comprendre l’effet des cotisations socia- 
les. On appelle coin fiscal* (ou coin fiscalo-social) l’écart entre le coût du travail (c’est- 
à-dire la somme du salaire brut versé aux travailleurs et des cotisations sociales 
employeurs), et le salaire net, qui est le salaire brut reçu par les travailleurs moins les 
cotisations sociales employés et éventuellement l'impôt sur le revenu !$. Le coin fiscal 
représente donc l’écart entre ce que coûte un travailleur à l’entreprise, et ce qu’il reçoit 
après avoir payé ses cotisations et son IR. Comme nous l’avons vu au chapitre 7, cet 
écart constitue une distorsion fiscale, et a pour conséquence un emploi plus faible. Plus 
précisément, les cotisations employeurs abaissent la courbe de demande de travail (pour 


15. L'impôt sur le revenu n’est pas toujours pris en compte car il n’est pas proportionnel, et dans certains pays 
dépend en outre de la composition du ménage. 
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un même niveau d'emploi, les entreprises souhaitent réduire le salaire réel versé aux 
travailleurs), tandis que les cotisations employés élèvent la courbe d’offre de travail 
(pour une même offre de travail, les travailleurs souhaitent un salaire brut plus élevé). 
Dans les deux cas, le coût du travail augmente et l’emploi diminue. Le partage de l’ajus- 
tement entre variation du coût du travail et variation de l’emploi dépend de l’élasticité 
de l’offre et de la demande de travail. 


Le graphique 8.11 présente le poids de la fiscalité sur les bas salaires dans un 
certain nombre de pays industriels !6. On observe une grande dispersion entre les pays, 
de 15 % à Malte à plus de 45 % en Belgique et en Allemagne. 


On s’attend donc à ce que la fiscalité sur le travail élève le taux de chômage. Le 
graphique 8.12 montre que ce n’est pas si simple : si les pays à faible fiscalité ont bien 
un taux de chômage faible, ceux à forte fiscalité peuvent avoir un taux de chômage 
élevé (Allemagne, Belgique, France, Pologne) ou faible (Danemark, Suède). 


16 Il ne s’agit pas ici du coin fiscal proprement dit (rapport du coût du travail ou « salaire super brut » au salaire 
net), mais de la part des impôts et cotisations dans le salaire super brut. Si ce désigne le taux de cotisation 
employeur et cs le taux de cotisation salarié, le coin fiscal est (1 + ce)/(1 — cs) tandis que la part de la fiscalité dans 
le coût du travail est (ce + cs)/(1 + ce). 
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ENCADRÉ 8.4 
L'offre et la demande de travail 


La théorie néo-classique explique l'offre de travail comme le résultat d’un arbitrage entre 
consommation et loisir. Normalisons à 1 la quantité de travail maximum que peut offrir un 
individu, et notons W son offre de travail effective, w le salaire réel auquel il peut prétendre 
s’il trouve un emploi. À = 1 — N constitue son temps de loisir. Sa consommation est C. Modé- 
lisons les préférences de l’individu à l’aide d’une fonction d’utilité : U(C, A) où l’utilité mar- 
ginale de la consommation comme du loisir est positive mais décroissante (U' > 0, U" < 0). 
La contrainte budgétaire s’écrit wN = C. Le choix de l'individu est représenté par le point de 
tangence entre la droite de contrainte budgétaire et une courbe d’iso-utilité : à ce point, l’indi- 
vidu offre une quantité de travail telle qu’une hausse supplémentaire de sa consommation 
nécessiterait un sacrifice en termes de loisirs égal à 1/w, c’est-à-dire, puisqu'il y a tangence, 
exactement égal au taux marginal de substitution entre consommation et loisir, U"/U",, de 


(4 
sorte que le sacrifice n’en vaut plus la peine (GS = 1) Dans ce cadre, une hausse du salaire 
A 
réel fait pivoter la contrainte budgétaire vers la droite sur le graphique 8.13. L'effet substitu- 
tion conduit à travailler plus, car le prix relatif du loisir augmente ; mais l’effet revenu joue 
en sens contraire, car une quantité de travail moindre permet de consommer la même quantité. 
On considère en général que l’effet substitution domine, sauf lorsque la quantité de travail est 
déjà très élevée (auquel cas il est peu intéressant de travailler davantage car l’utilité marginale 
de la consommation est faible). L'offre de travail est donc en général une fonction croissante 
du salaire réel. L’élasticité de substitution fait l’objet de recherches qui mettent en évidence 
l'importance de la composition de la famille (le comportement d’offre de travail d’un individu 
n’est pas le même selon qu’il est célibataire ou vit en couple). 


* 
A=I-N 


OT 


N; N; 


Graphique 8.13 Graphique 8.14 
Effet d'une hausse du salaire réel sur l'offre de travail Effet d'une hausse du salaire réel sur la demande de travail 


Le comportement de demande de travail s'obtient en maximisant le profit réel de 
l'entreprise : 7 = Y —- wN, où Y désigne la quantité produite, selon une fonction de production 
de court terme (capital constant) : Y = F(N), F' >0, F" <0. On obtient la condition 
d'équilibre : F'(N) = w, ce qui signifie qu’à l’équilibre, la productivité marginale du travail 
doit être égale au salaire réel. Graphiquement, le choix de l’entreprise correspond au point où 
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la tangente à la courbe représentant la fonction de production a pour pente le salaire réel (cf. 
graphique 8.14). Une hausse du salaire réel réduit la demande de travail jusqu’au point où 
la productivité marginale du travail est montée au niveau du nouveau salaire réel. Au total, 
la demande de travail est donc une fonction décroissante du salaire réel : N = F'-l(w). 


Cette première analyse est évidemment trop simple. En particulier, elle néglige 
la possibilité que la politique économique puisse déplacer la courbe d’offre ou la courbe 
de demande de travail, soit directement (par des mesures ciblées sur les ménages ou les 
entreprises), soit indirectement (par des mesures affectant le niveau général de l’activité 
ou des prix). 


B. Les différents types de chômage 


Nous avons vu au Chapitre 1 que l’activité est soumise à des cycles. À court terme, 
l'offre de biens et services peut être inférieure (ou supérieure) à la demande de biens et 
services, et il faut prendre en compte ce déséquilibre potentiel pour caractériser le chô- 
mage. 


Si la demande de biens et services est supérieure à l’offre, le niveau général des 
prix va augmenter. Cette hausse des prix va à la fois réduire la demande (en érodant la 
richesse réelle des ménages et en renchérissant les biens produits dans le pays par rap- 
port aux biens produits à l’étranger) et élever l’offre (en abaïssant le salaire réel) ; ce 
second effet conduit à élever la demande de travail. Mais si les prix ne s’ajustent pas 
immédiatement, ou si les salaires sont indexés sur les prix, ce rééquilibrage ne se pro- 
duit pas. On dit alors que les entreprises sont contraintes par l’offre, c’est-à-dire que 
seules des contraintes d’offre (manque de capital, salaire réel trop élevé) les empêchent 
de produire plus, donc d’employer davantage de main-d'œuvre. Le chômage associé à 
ce type de situation est appelé chômage classique* \?. 


Supposons à l’inverse que l’offre de biens et services soit supérieure à la 
demande. Dans ce cas, les prix vont baisser pour élever la demande et réduire l’offre. 
Si les prix mettent du temps à s’ajuster, les entreprises vont être contraintes par l’insuf- 
fisance de demande : elles ne peuvent employer davantage de main-d’œuvre, non pas 
parce que le salaire réel est trop élevé, mais parce que la demande de biens et services 
qui leur est adressée est insuffisante. Le chômage associé est dit chômage keynésien* 8. 


Finalement, supposons que l’offre de biens et services soit égale à la demande, 
ce qui est le cas en moyenne sur longue période. On appelle chômage d'équilibre* le 
niveau du chômage dans cette situation. L'existence du chômage d’équilibre est due 


17 On parle aussi, traditionnellement, de chômage volontaire*, au sens où seule l’exigence salariale trop élevée 
des travailleurs (et donc, parmi eux, des chômeurs) empêche la résorption du chômage. 

18 On parle aussi de chômage involontaire*, parce qu’un certain nombre de chômeurs accepteraient un emploi 
au salaire en vigueur, mais ne trouvent pas d'emploi. 
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aux obstacles qui demeurent à l’ajustement du salaire (par exemple, le salaire mini- 
mum) et, plus généralement, à tout ce qui éloigne le marché du travail de la flexibilité 
parfaite postulée par les néo-classiques (cf. section 8.2.2). 


Ce que nous enseigne cette typologie, introduite par la théorie du déséquilibre* °, 
c’est que les instruments de lutte contre le chômage doivent être adaptés aux différents 
types de chômage : politiques de relance conjoncturelle pour le chômage keynésien, poli- 
tiques de flexibilisation du salaire réel (désindexation, baisse du salaire minimum) pour le 
chômage classique, politiques structurelles (fonctionnement du marché du travail, indem- 
nisation du chômage, baisse du coin fiscal.) pour le chômage d’équilibre. 


Dans les années 1970 et 1980, les explications données au chômage ont été for- 
tement empreintes de cette typologie : les chocs pétroliers avaient créé du chômage 
classique, la hausse du taux d'intérêt réel liée au processus de désinflation avait créé du 
chômage keynésien. Les remèdes étaient donc à rechercher dans les politiques macro- 
économiques (désindexation des salaires, politiques de soutien de la demande). À partir 
des années 1990, la divergence des taux de chômage constatée entre des pays qui 
avaient été soumis à des chocs comparables (en particulier entre les pays de l’Union 
européenne) ou, au sein des pays, entre régions (voir plus haut la comparaison entre 
Flandre et Wallonie) a déplacé les explications du chômage vers des phénomènes struc- 
turels. L’attention s’est donc portée sur le chômage d’équilibre. 


C Offre de travail et chômage 


Nous avons vu en première partie que, pour juger la performance d’un marché du travail, 
il vaut mieux examiner le taux d'emploi que le taux de chômage. Un pan de la recherche 
sur les politiques de l’emploi s’attache à comprendre les comportements d’offre de tra- 
vail, c’est-à-dire, ce qui conduit une personne en âge de travailler à rechercher ou non 
un travail. Pour reconstituer le non-emploi, le chômage représenté sur le graphique 8.15 
doit être augmenté de l’inactivité de la tranche d’âge 15-64 ans, représentée par la dis- 
tance entre la courbe d’offre de travail et la droite verticale représentant la population en 
âge de travailler. 


Dans un cadre néoclassique, le graphique 8.15 montre que, au-dessus du salaire 
d'équilibre w*, l’inactivité se réduit à mesure que le salaire augmente. Ceci résulte ici 
de l’arbitrage entre consommation et loisir explicité dans l’encadré 8.4 : plus le salaire 
augmente, plus le coût d’opportunité du loisir est grand, et donc plus faible sera l’inac- 
tivité. Cependant nous avons supposé dans l’encadré 8.4 qu’un travailleur sans emploi 
ne pouvait consommer. Dans la réalité, les personnes sans emploi reçoivent des revenus 
de remplacement — allocations chômage ou minima sociaux. Or ces revenus de rem- 
placement ne sont pas très éloignés de ce que peut gagner un travailleur occupant un 
emploi peu qualifié. Ce phénomène peut être responsable d’une trappe à inactivité*, les 
chômeurs peu qualifiés ayant une incitation faible à reprendre un emploi. 


19 Voir Bénassy (1984) et Malinvaud (1983). 
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Dans le cas français, Guy Laroque et Bernard Salanié (2000) ont proposé une 
décomposition en trois catégories des 3,25 millions de personnes de 25 à 49 ans décla- 
rées « sans emploi » dans l’enquête Emploi de l'INSEE de 1997. La première catégorie, 
qu’ils ont appelée « non-emploi volontaire », réunit les personnes non désireuses de tra- 
vailler, soit pour des raisons sociales (certaines mères au foyer, par exemple), soit parce 
que le salaire auxquelles elles peuvent prétendre est inférieur (ou insuffisamment 
supérieur) aux revenus de remplacement. La deuxième catégorie — le « non-emploi 
classique » — recouvre les personnes dont la productivité est inférieure au SMIC. Ces 
personnes seraient volontaires pour travailler au SMIC, mais leur productivité ne com- 
penserait pas la dépense pour l’employeur. Enfin, la catégorie résiduelle « autre non- 
emploi » recouvre à la fois le chômage keynésien (lié à une insuffisance de demande 
alors même que la productivité des travailleurs est supérieure au SMIC) et le chômage 
frictionnel lié à l’imperfection du mécanisme d’appariement sur le marché du travail. 
Les trois catégories de non-emploi sont résumées dans le graphique 8.16. 


Laroque et Salanié estiment alors des équations de salaire permettant de déter- 
miner, en fonction des caractéristiques d’un individu (âge, diplômes, expérience, sexe, 
situation de famille) le salaire auquel il peut prétendre s’il trouve un emploi. Si ce 
salaire se situe en dessous du salaire minimum, il en résulte un chômage classique. Ils 
estiment aussi une équation de participation selon laquelle la décision d’une femme de 
chercher un emploi dépend essentiellement de son âge et du nombre de ses enfants. Ces 
deux séries d’estimations permettent de déterminer, pour chaque individu sans emploi 
de l'enquête, la catégorie de « non-emploi » à laquelle il appartient. 


Selon les résultats, 57 % des sans-emploi de 1997 auraient appartenu à la caté- 
gorie du « non-emploi volontaire », 20 % à celle du « non-emploi classique », et seule- 
ment 23 % n’auraient pas trouvé d'emploi pour d’autres raisons. Ces résultats ont 
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cependant été contestés 2. Les politiques d’incitation au retour à l’emploi et la perti- 
nence de la notion de « non-emploi volontaire » seront discutées dans la section 8.3. 


8.2.2 Le taux de chômage d'équilibre 


La théorie économique distingue le plein-emploi*, qui signifie l’emploi de toute la 
main-d'œuvre en âge de travailler (au chômage frictionnel* près), et l'équilibre du mar- 
ché du travail*, qui fait référence à une situation stable dans laquelle peut persister un 
volant de chômage appelé chômage d'équilibre. 


Une manière intuitive de comprendre la notion de chômage frictionnel est de 
considérer le délai, pour un jeune, entre le moment où il termine ses études et le moment 
où il trouve un travail. Supposons qu’il y ait 40 classes d’âge dans la population active, 
et que 50 % de la première classe soit, en permanence, en recherche d'emploi non 
indemnisée (ce qui correspond à une durée de recherche de six mois). Cela représente 
un taux de chômage de 50 % x (1/40), soit 1,25 %. Il s’agit d’un chômage frictionnel 
car il correspond à un fonctionnement normal du marché du travail et ne signifie pas 
que l'offre de travail soit supérieure à la demande. De la même manière, il est normal 
que les personnes qui reprennent un emploi après une période d'inactivité ou qui 
recherchent un nouvel emploi passent par le chômage. C’est pourquoi il est permis de 


20 Sur les débats soulevés par l’étude de Laroque et Salanié, voir Sterdyniak (2000). 
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parler de taux de chômage de plein emploi*. Ce taux peut varier en fonction de la démo- 
graphie ou de l'intensité des réallocations. Cependant, il est difficile de considérer qu'il 
puisse être supérieur à 5 % ?!. 


La notion de taux de chômage d’équilibre* est différente. Elle désigne le taux 
de chômage qui s’établirait à long terme en l’absence de chocs macroéconomiques. 
Contrairement au concept de taux de chômage de plein emploi, qui est au moins par- 
tiellement normatif, le concept de taux de chômage d’équilibre est purement positif : il 
y a toutes raisons de penser que dans les pays où il est supérieur à 5 %, le taux de chô- 
mage d’équilibre n’est pas optimal. L’inadéquation entre offre et demande de travail 
peut être facteur de chômage d’équilibre : trop d’ouvriers non qualifiés, pas assez 
d’ingénieurs ; trop de demandeurs d'emplois dans certaines régions, pas assez dans 
d’autres, etc. Mais d’autres facteurs jouent aussi. Les institutions du marché du travail 
qui peuvent contribuer au chômage d’équilibre comprennent notamment la nature des 
syndicats, les modalités de la fixation des salaires, les minima sociaux, le régime 
d’indemnisation du chômage, etc. Nous y reviendrons dans la partie 8.3. 


La mesure agrégée du taux de chômage d’équilibre est l’un des enjeux les plus 
importants de la politique économique, puisqu'il délimite la place des politiques de 
demande dans la lutte contre le chômage : lorsque le taux de chômage est de 9 %, la 
politique à suivre pour le faire baisser n’est pas du tout la même selon que le taux de 
chômage d’équilibre est estimé à 8 % ou à 5 %. Dans le second cas, les politiques de 
régulation de la demande — politique budgétaire et politique monétaire — ont un rôle 
important à jouer dans la lutte contre le chômage, mais pas dans le premier cas. 


A. Le NAIRU 


Nous l’avons vu, le marché du travail est en équilibre si le chômage résiduel correspond 
à une situation stable. En termes macroéconomiques, cette stabilité se traduit par un 
salaire réel constant. On peut alors calculer le taux de chômage d'équilibre à partir de 
la courbe de Phillips*, qui lie le taux d'inflation au taux de chômage (cf. encadré 8.5). 
En effet, une fois pris en compte les mécanismes d'indexation des salaires nominaux 
sur les prix, la courbe de Phillips décrit le lien entre le taux de variation du salaire réel 
et le taux de chômage. Un taux de chômage élevé tend à faire baisser le salaire réel, tan- 
dis qu’un taux de chômage faible tend à le faire monter, car les travailleurs se trouvent 
en position de force pour obtenir des hausses de salaires. Ainsi, il existe un seul taux de 
chômage pour lequel le salaire réel reste stable et un seul taux de chômage pour lequel 
l'inflation reste constante. C’est le même dès lors que l’indexation des salaires est com- 
plète. Ce taux est appelé taux de chômage non accélérateur de l'inflation*, ou, plus 
couramment, NAIRU* (Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment). 


21 Pour une discussion sur ce point, voir Pisani-Ferry (2000). 
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ENCADRÉ 8.5 
La courbe de Phillips 


En 1958, William Phillips montre, sur des données britanniques pour la période 1861-1957, 
qu’existe une relation décroissante, stable à long terme, entre le taux de chômage et le taux de 
croissance du salaire nominal : 


Aw =a—bu 


où a et b sont des paramètres positifs, Aw désigne le taux de croissance du salaire nominal 
(égal à la variation du logarithme du salaire nominal) et u le taux de chômage. L'interprétation 
intuitive est qu’un taux de chômage élevé affaiblit la capacité des travailleurs à obtenir des 
augmentations de salaire. À l'inverse, si le chômage est faible, les employeurs doivent offrir 
des hausses de salaires pour attirer les travailleurs. Selon Phillips, le taux de chômage pour 
lequel le salaire est stable est de l’ordre de 5 %. C’est la première mesure du taux de chômage 
d'équilibre. C’est aussi de là que vient l’idée selon laquelle existe un arbitrage entre chômage 
et inflation : pour réduire l'inflation, il faut accepter une hausse du chômage. Le supplément 
de chômage requis pour abaisser l'inflation de 1 point est appelée ratio de sacrifice*. 


Dans les années 1960, Milton Friedman et Edmund Phelps ont séparément fait remar- 
quer que, sauf à supposer une illusion monétaire, les négociations salariales devaient porter 
sur le salaire réel. Ils ajoutent l'inflation anticipée à l'équation de Phillips, ce qui donne naïis- 
sance à la courbe de Phillips augmentée* : 


Aw = Ap° +a—bu 


où Ap” désigne le taux d'inflation anticipé. À long terme, l'inflation est stable, donc bien 
anticipée, et les prix et salaires nominaux augmentent à la même vitesse (on suppose ici que 
les gains de productivité sont nuls, donc en régime stationnaire le salaire réel est constant). 
Ceci signifie qu’il n’y a pas d’arbitrage entre inflation et chômage à long terme : la courbe de 
Phillips est verticale (cf. graphique 8.17). À court terme, cet arbitrage existe, mais seulement 


Variation 
du salaire nominal 


Court terme 2 


Court terme 1 


NAIRU a/b chômage 


Graphique 8.17 
La courbe de Phillips à court terme et à long terme 


Lecture : lo courbe de Philips de court terme 1 correspond à une inflation anticipée plus faible que la courbe de Phillips court 
terme 2. Dans tous les cos, la courbe de long terme est verticale. 
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Le déplacement de la courbe de Phillips dans les années 1970 aux États-Unis 


Source : Bureau of Economic Analysis et Datastream 


à anticipations d'inflation données. Une hausse de l’inflation anticipée en dégrade les ter- 
mes en élevant le taux d'inflation pour chaque taux de chômage. C’est ce qui s’est passé 
dans les années 1970, où la courbe de Phillips s’est déplacée vers la droite (cf. 
graphique 8.18). 

Dans les années 1980, la nouvelle école classique (Lucas, 1981) bat en brèche l’idée 
d’un arbitrage entre inflation et chômage même à court terme. En effet, si les anticipations 
sont rationnelles, alors les hausses de salaires reflètent à tout moment les hausses de prix 
(Aw = Ap°), et la courbe de Phillips est verticale dès le court terme. La riposte de l’école 
des nouveaux keynésiens consiste alors à justifier théoriquement l'existence de rigidités 
nominales par les « coûts de menus » ou par l’existence de contrats imbriqués ou de contrats 
implicites (cf. chapitre 4) : même si les anticipations sont rationnelles, le salaire ne peut à 
court terme s’ajuster à hauteur des anticipations d'inflation, de sorte que la courbe de 
Phillips reste décroissante à court terme. 


Le NAÏIRU se calcule par inversion de la courbe de Phillips (cf. encadré 8.9). II 
dépend négativement, d’abord, du rythme des gains de productivité, ce qui contredit 
une proposition commune selon laquelle les gains de productivité créent du chômage. 
La raison en est le fait que les gains de productivité permettent de financer la pro- 
gression du pouvoir d’achat. Ainsi, le ralentissement de la productivité au début des 
années 1970 a provoqué une élévation du NAIRU, particulièrement en Europe 


(cf. tableau 8.6). 
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Tableau 8.6 
Lo hausse du NAIRU dans les années 1970 
États-Unis France 
1960-1973 1974-1998 1960-1973 1974-1998 
Taux de croissance moyen de la productivité du travail 20% 10% 40% 20% 
NAIRU 5,2% 10% 29% 88% 


Source : Cahuc et Zylberberg (2004a) 


À l'inverse, la forte croissance de la productivité à la fin des années 1990 aux 
États-Unis a fait baisser le NAIRU. La Réserve Fédérale a bien anticipé ce phénomène 
puisqu'elle a maintenu des taux d’intérêt bas malgré la baisse du chômage (cf. chapi- 
tre 4). Ainsi, la courbe de Phillips s’est déplacée vers la gauche (cf. graphique 8.19). 


Le deuxième déterminant du NAIRU est le terme constant de la courbe de 
Phillips (a dans les notations de l’encadré 8.5), qui s’interprète comme la dynamique 
« autonome » du salaire réel, ou les gains de pouvoir d’achat attendus par les salariés. 
À long terme, il y a des raisons de penser que ce terme est égal aux gains de producti- 
vité. Le NAIRU devient alors indépendant des gains de productivité, car le coût salarial 
unitaire* (coût par unité produite) n’en dépend pas. Mais la constante de la courbe de 
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Taux de chômage (%) 


| Graphique 8.19 | | ù 
Le déplacement de la courbe de Philips aux États-Unis dans les années 1980-2000 


Source : Bureau of Economic Analysis et Datastream 
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Source : Nicoletti et al. (2001) 


Phillips peut aussi inclure des éléments comme l’augmentation tendancielle de la fisca- 
lité sur le travail qui entraîne une inflation plus forte pour un même taux de chômage. 
Notons cependant que lorsque la fiscalité se stabilise, même à niveau élevé, le NAIRU 
doit redescendre. De la même manière, une hausse du taux de marge* des entreprises 
(rapport entre le prix fixé et le salaire versé) ne fait augmenter le NAIRU que si elle est 
continuelle. Si le taux de marge augmente d’un coup pour se stabiliser ensuite, le 
NAIRU n’est pas affecté. 


En bref, l'analyse par le NAIRU suggère qu’une forte pression fiscale ou un fai- 
ble degré de concurrence sur le marché des biens et services ne sauraient être à l’origine 
d’un chômage d’équilibre élevé. Ces deux conclusions sont contredites par la réalité. 
Le graphique 8.12 a montré que les pays qui taxent moins le travail ont en moyenne un 
taux de chômage plus faible. Le graphique 8.20 issu des études de l'OCDE met en évi- 
dence une relation décroissante entre degré de réglementation sur le marché des biens 
et services (qui limite la concurrence) et taux d’emploi. 


Le troisième facteur explicatif du NAIRU est la sensibilité du salaire réel au 
taux de chômage. Une sensibilité forte réduit le NAIRU car une hausse du chômage 
ralentit fortement les revendications salariales. Cette flexibilité du salaire réel* lorsque 
le taux de chômage varie ne doit pas être confondue avec la notion plus large de flexi- 
bilité du marché du travail”, qui signifie que les déséquilibres du marché du travail sont 
rapidement absorbés soit par variation du salaire réel (notre cas ici), soit par d’autres 
ajustements (migration géographique ou sectorielle de la main-d'œuvre). 
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Source : OCDE, Perspectives Économiques, juin 2004 [disponible sur www.oecd.org]. 


La difficulté ici est que la flexibilité du salaire réel n’est pas directement 
observable : c’est la valeur du coefficient estimé dans une équation reliant le taux de 
croissance du salaire réel au taux de chômage. Le lien avec la structure du marché du 
travail (couverture syndicale, centralisation des négociations, indemnisation du chô- 
mage, etc.) n’est pas explicité, de sorte que ce coefficient ne permet pas de formuler de 
recommandation concrète en matière de réforme du marché du travail. En outre, les 
estimations du NAIRU sont instables et tendent à fluctuer avec le taux de chômage 
effectif. Au total, le concept de NAIRU est plus utile aux banquiers centraux (qui cher- 
chent à prévoir d'éventuelles tensions inflationnistes) qu’aux gouvernements soucieux 
de faire baisser le chômage d’équilibre. 


Le graphique 8.21 classe un certain nombre de pays de l'OCDE par ordre croi- 
sant de NAIRU sur la période 2002-2004. Selon cette évaluation, le NAIRU aurait for- 
tement diminué en vingt ans aux Pays-Bas, au Portugal, au Danemark et en Irlande. II 
aurait fortement augmenté en Allemagne, en Grèce, en Finlande et en France où il 
atteindrait 9 % sur la période 2002-2004. 


B. Le modèle WS-PS 


Le modèle WS-PS*, proposé par Richard Layard, Stephen Nickell et Richard Jackman 
(1991), vise à analyser plus finement les déterminants du taux de chômage d’équilibre. 
Le terme WS-PS fait référence au croisement d’une courbe décrivant la fixation du 
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ENCADRÉ 8.6 
Le calcul du NAIRU 


Le NAIRU se calcule à partir d’une courbe de Phillips augmentée (cf. encadré 8.2) dans 
laquelle l'inflation anticipée est une fonction des taux d'inflation passés et du taux de ch6- 
mage u : 


Aw = ®(L)Ap+a—bu 


et d'une équation de prix : 


Ap = Aw — Ar 
où Aw désigne le taux de croissance du salaire nominal horaire, Ap le taux d'inflation, Ar 
le taux de croissance de la productivité du travail, D(L) un polynôme de retards dont la somme 
des coefficients vaut 1, et a, b sont des paramètres positifs. La seconde équation exprime le 
fait que le taux de marge éventuel de l’entreprise est constant, de sorte que le prix évolue 
comme le coût salarial unitaire, qui se définit comme le salaire divisé par la productivité. 


Le NAIRU correspond à la solution de long terme de ce système d’équations : 


Ce modèle fruste (car ne reposant pas sur une description microéconomique du marché 
du travail mais décrivant un équilibre macroéconomique) nous dit deux choses : 
e l’inflation diminue pour # > u* et augmente pour u < u* ; 


e _u* est variable dans le temps. Il augmente quand la productivité ralentit, ou quand le 
salaire devient moins réactif au taux de chômage. 


Cette décomposition du taux de chômage u en un taux de chômage d’équilibre u* et un 
écart u-u* permet d'évaluer la place relative des politiques structurelles (pour réduire u*) et 
des politiques conjoncturelles (pour rapprocher u de u*). 


salaire réel W/P comme une fonction décroissante du taux de chômage (wage setting*, 
d’où WS), et d’une courbe décrivant la formation des prix relativement aux salaires P/W 
comme une fonction décroissante du taux de chômage (price setting*, d’où PS, cf. 
l’encadré 8.5). Comme le prix relativement au salaire (P/W) est l’inverse du salaire réel 
(W/P), la courbe PS est une fonction croissante du taux de chômage. L’intersection des 
deux courbes fournit une évaluation du taux de chômage d’équilibre à long terme 
(cf. graphique 8.22) en fonction des caractéristiques de celles-ci. Ce taux d'équilibre 
apparaît comme une fonction croissante des facteurs poussant à la hausse les salaires et 
les prix, et une fonction décroissante des facteurs de flexibilité des salaires réels et des 


prix. 
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Taux de chômage 


Le modèle décrit dans l’encadré 8.7 permet de faire le lien entre cet équilibre 
de long terme du marché du travail et le modèle offre agrégée — demande agrégée vala- 
ble à court terme, présenté au chapitre 1. Il en ressort que : (1) le chômage peut, à court 
terme, différer de son niveau d’équilibre de long terme, en raison de l’existence de 
rigidités nominales, c’est-à-dire d’un ajustement progressif des salaires et des prix 2? ; 
l'écart entre ces deux variables détermine la dynamique des prix ; (2) un choc de 


22 Voir le chapitre 4 pour la justification des rigidités nominales. 
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demande (déplacement de la courbe de demande agrégée) modifie l’inflation et le chô- 
mage en sens opposé à court terme (E — E’,- dans le graphique 8.23) et (3) un choc 
d’offre (déplacements de la courbe d’offre S,., de court terme et S,- de long terme) les 
fait bouger dans le même sens, ce qui rend compte, au moins en partie, de l’expérience 
de stagflation liée au choc pétrolier de 1973-1974. 


ENCADRÉ 8.7 
Le taux de chômage d'équilibre dans le modèle WS-PS 


Supposons que les entreprises déterminent leur prix P en prenant une marge sur les coûts (que 
l’on suppose être ceux du travail, soit W). Les lettres minuscules représentent les logarithmes 
des variables correspondantes (sauf pour le chômage). L’exposant « a » représente les antici- 
pations de la variable. Les paramètres sont positifs. Le taux de marge est supposé dépendre 
positivement de l’activité et donc négativement du taux de chômage u : en période de haute 
conjecture, les entreprises peuvent accroître leur marge ; en période de récession, elles la 
diminueront pour rester en activité. On peut donc représenter le comportement de prix des 
entreprises par l'équation : 


p—w° = fo — Bu (PS) 


Cette équation, appelée price setting, détermine la manière dont les entreprises fixent 
leurs prix, compte tenu du coût anticipé du travail. On peut aussi interpréter cette équation 
comme définissant le salaire réel que les entreprises sont prêtes à payer, compte tenu du 
niveau de l’activité. 


La seconde équation représente la formation des salaires (wage setting) : les tra- 
vailleurs demandent un salaire nominal suffisant pour assurer le niveau désiré de salaire réel. 
Ce dernier est une fonction croissante du salaire de réserve* (salaire à partir duquel un indi- 
vidu accepte de travailler, fonction lui-même des revenus de remplacement en cas d’inacti- 
vité) et de l’activité. On peut aussi représenter cela par un comportement de marge, les 
travailleurs demandant ici une marge par rapport au prix anticipé, et cette marge croissant 
avec le niveau d'emploi : 


w —p° = Yo — Yiu (WsS) 


Si les prix et salaires observés sont égaux à leurs valeurs anticipées, ce qui est une 
hypothèse raisonnable pour le long terme, on voit que ce petit modèle conduit à définir un 
niveau d’équilibre u* du chômage, donné par : 


Bo + Yo 


Uu*x = 
Bi + 


Comme dans le cas du NAIRU, u* apparaît comme une fonction croissante des facteurs 
poussant à la hausse des salaires (Y,) ou des prix (Bo), et une fonction décroissante de la flexi- 
bilité des salaires réels (y,) ou des prix (B,). C’est le chômage d'équilibre à long terme, qui 
correspond au croisement des courbes WS et PS (cf. graphique 8.22) : 
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Une hausse de B, (hausse de la marge des entreprises, ou hausse des coûts autres que 
les salaires) déplace la courbe PS vers la droite, ce qui élève le taux de chômage d’équilibre. 
Cet effet est d’autant plus fort que la courbe WS est peu pentue, c’est-à-dire, que les salaires 
réels demandés sont peu sensibles au chômage. Le salaire réel diminue alors peu à l’équili- 
bre. De même, une hausse de y, (hausse des salaires réels demandés par les travailleurs) 
déplace la courbe WS vers la droite, ce qui élève également le taux de chômage d’équilibre. 
L'effet est d’autant plus fort que la courbe PS est peu pentue, c’est-à-dire, que les marges 
des entreprises réagissent peu au niveau d’activité. Dans ce cas, le salaire réel à l’équilibre 
augmente peu ex-post car le chômage augmente beaucoup. 

Plaçons nous maintenant en deçà de l’équilibre de long terme, et supposons que prix 
et salaires observés et prix et salaires anticipés soient différents. Le niveau de chômage sera 
donné par : 


ss Drue-#)= Gen") (op) ri") 
Bi +n Bi +n 
On observe qu’un « faible » niveau de chômage correspond à des « surprises » posi- 
tives sur les prix. Si les surprises sur les prix et salaires sont identiques, on aura : 


uw = (pp) 


où 8, = (B, + y,)/2. Supposons maintenant que l'inflation suit une marche aléatoire : 
Ap = p_,-e, où Ap = p-p_, et e,est un aléa. Dans un tel cadre, la meilleure anticipa- 


tion de l'inflation est : P°-pP = Ap_, et donc la ‘surprise’ inflationniste est : 


p-p" = Ap- Ap_. et la variation de l'inflation est simplement, comme avec une courbe 
de Phillips standard : 
Ap = Ap-1 = —0; (u = ux*) 


Cette équation définit la courbe d'offre agrégée à court terme de l’économie (Sr). 
En la croisant avec une courbe de demande agrégée D, dérivée d’une courbe de demande 
agrégée standard Y = Y{p) avec dY/dp < 0, on détermine le niveau du chômage à court 
terme. Il peut être différent de u* (cf. graphique 8.23). 


Contrairement à la théorie du NAIRU, le modèle WS-PS repose explicitement 
sur des comportements d’optimisation de la part des travailleurs et des entreprises, ce 
qui permet d'identifier les facteurs structurels à l’origine du chômage d’équilibre. 
Parmi ces facteurs, l’organisation du marché du travail joue un rôle particulier. En effet, 
le modèle WS-PS ne suppose pas ce marché du travail en concurrence parfaite. Le 
salaire et l'emploi y sont le résultat de négociations entre les employeurs d’une part, les 
travailleurs d’autre part. Le taux de syndicalisation et le degré de centralisation des 
négociations ont une influence déterminante sur l’issue de la négociation. 
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Courbe des contrats 
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Iso-utilité 


Emploi 


La négociation salariale a donné lieu à modélisation explicite. Deux modèles 
peuvent être considérés, tous deux inspirés d’un article de John Nash de 1950 sur la 
coordination entre deux joueurs (cf. également l’encadré 2.13), d’où le terme de mar- 
chandage de Nash*. Selon un premier modèle, les entreprises et les syndicats négocient 
sur le couple (salaire, emploi). Le syndicat cherche à obtenir le salaire le plus élevé pos- 
sible et l'emploi le plus élevé possible. De son côté, l’entreprise cherche à maximiser 
son profit, c’est-à-dire, par exemple, à obtenir le salaire le plus faible possible pour un 
niveau donné d'emploi. Le gra-phique 8.24 illustre cette négociation. Le syndicat cher- 
che à atteindre la courbe d’iso-utilité la plus éloignée de l’origine, tandis que l’entre- 
prise cherche à atteindre la courbe d’iso-profit la plus proche possible de l'origine. La 
négociation conduit à un point de tangence entre une courbe d’iso-utilité et une courbe 
d’iso-profit. L'ensemble de ces points de tangence, appelé courbe des contrats*, repré- 
sente tous les couples (salaire, emploi) optimaux au sens de Pareto. Le couple effecti- 
vement choisi dépend alors uniquement des pouvoirs de négociation du syndicat et de 
l’entreprise. 


Ce premier mode de négociation est efficace puisqu'il conduit à un optimum de 
Pareto. Il n’est pas possible, par exemple, d’élever l’utilité du syndicat sans réduire le 
profit de l’entreprise. Cependant, cette représentation est peu réaliste (en France, au 
milieu des années 1990, 5 % seulement des négociations d'entreprise portaient sur 
l’emploi). Un second modèle de négociation considère que les syndicats s’intéressent 
uniquement au salaire, alors que l’entreprise fixe l’emploi (on dit qu’elle dispose du 
droit de gérer*). Le résultat de la négociation n’est alors plus Pareto-optimal : si le syn- 
dicat acceptait une baisse de salaire en échange d’un niveau d’emploi plus élevé, ceci 
élèverait à la fois son utilité et le profit de l’entreprise. Graphiquement, l’issue de la 
négociation ne correspond plus nécessairement à un point de tangence entre courbe 
d’iso-utilité du syndicat et courbe d’iso-profit de l’entreprise, de sorte qu’il est possible 
d’améliorer la situation de l’un sans détériorer celle de l’autre 3. 


23 La supériorité du premier mode de négociation sur le second est illustré par le lien négatif qui existe entre la 
qualité des relations employeurs-employés et le taux de chômage (voir Blanchard et Philippon, 2004). 
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Le modèle WS-PS se place en général dans ce cadre de sous-optimalité, ce qui 
fournit une explication du chômage mettant l’accent sur le poids des négociations col- 
lectives et de la syndicalisation (cf. encadré 8.8). En particulier, le niveau de salaire 
négocié croît avec le revenu de remplacement et avec le pouvoir de négociation du syn- 
dicat. Au-delà de ces résultats intuitifs, le modèle montre que la structure du marché des 
biens et services a une influence sur le salaire et l’emploi : si l’entreprise a un pouvoir 
de marché* (c’est-à-dire qu’elle peut s’offrir un taux de marge fonction décroissante de 
l’élasticité-prix de la demande), alors elle va négocier avec le syndicat le partage du sur- 
plus. Il en résulte une élévation du salaire et une baisse de l'emploi. Ainsi, le modèle 
suggère que libéraliser le marché des biens et services (et lutter contre la formation des 
monopoles) est un moyen de faire baisser le taux de chômage 1. 


C’est la raison qui amène Olivier Blanchard et Francesco Giavazzi (2003) à 
suggérer d'améliorer la concurrence sur le marché des biens pour réduire le chômage. 
Ils montrent aussi qu’il est moins difficile de déréguler le marché du travail si le marché 
des biens et services est aussi dérégulé. Marianne Bertrand et Francis Kramarz (2002) 
en ont donné une confirmation concrète. En France, l’implantation des grandes surfaces 
est soumise à autorisation administrative depuis la loi Royer de 1973 ; Bertrand et Kra- 
marz ont montré que les créations d'emplois étaient significativement plus faibles dans 
les départements français où les grandes surfaces nouvelles était les plus découragées. 


ENCADRÉ 8.8 
Les fondements microéconomiques du modèle WS-PS 


On suppose qu’un individu qui travaille touche un salaire réel w, tandis qu’un individu au chô- 
mage touche un revenu réel de remplacement z (on inclut pour simplifier dans z la valeur du 
loisir associé au chômage, de sorte que z s’interprète comme le salaire de réserve). La popu- 
lation active est L et l’emploi N. Représentons l'utilité individuelle d’un travailleur par U, où 
la fonction U aura comme argument le revenu réel (w ou z) supposé entièrement consommé. 
La fonction d’utilité d’un syndicat qui représente à la fois les salariés et les chômeurs s'écrit 
alors : 


V(w, N) = TU()+ (i - ©) U(2) 


24 Selon Calmfors et Driffill (1988), l'issue de la négociation dépendra cependant du degré de centralisation de 
la négociation des salaires. Si les négociations sont complètement centralisées (au niveau national), le syndicat va 
modérer ses revendications salariales car il internalise l'impact du salaire sur l'emploi ; si les négociations sont 
complètement décentralisées (au niveau des entreprises), il n’y a pas de surplus à partager car chaque entreprise 
est en concurrence parfaite ; ce n’est que si les négociations se font à un niveau intermédiaire que le pouvoir de 
marché de chaque branche sur son marché se traduit par un salaire trop élevé et un emploi trop faible. La courbe 
en cloche entre degré de centralisation des négociations et taux de chômage est toutefois peu confirmée par les 
travaux empiriques (voir Cahuc et Zylberberg, 2001, pp. 584-588). 
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L'entreprise a une fonction de production F(N). Son profit réel s’écrit donc : 
I(w,N) = F(N)-wN 


Le marchandage de Nash entre le syndicat et l'employeur s'écrit comme la maximi- 
sation d’une moyenne pondérée de l’utilité du syndicat et du profit de l’entreprise. Dans un 
modèle de droit de gérer, la négociation porte seulement sur le salaire w : 


Maz (V(w, N) -V)" (H(w, N) - ñ) ? 


ou y représente le pouvoir de négociation du syndicat (0 < y < 1), et Ÿ, II représentent res- 
pectivement l’utilité du syndicat et le profit en cas d’échec des négociations. On peut sup- 
poser par exemple qu’en cas d’échec des négociations, tous les travailleurs se retrouvent au 


chômage et que le profit de l’entreprise est nul : V = U(z) et II = 0.Le problème d’opti- 
misation devient alors : 


Mas (TU) -U()) GUN) 


On suppose ici que la contrainte de main-d'œuvre ne « mord » pas (N < L) de sorte 
que la négociation peut se dérouler sans tenir compte d’une éventuelle indisponibilité de la 
main-d'œuvre en quantité suffisante pour le salaire négocié. On obtient un salaire w qui est 
une fonction croissante du revenu de remplacement z, mais aussi du pouvoir de négociation 
du syndicat y. Dans cette version statique, le salaire négocié ne dépend pas du niveau 
d’emploi, de sorte que la courbe WS est horizontale. Dans un modèle plus riche, le syndicat 
tient compte de la probabilité qu’auront les salariés licenciés de retrouver un emploi à la 
période suivante, ce qui débouche sur une courbe WS fonction décroissante du chômage. 


Le niveau d’emploi est finalement donné par la courbe de demande de travail qui 
résulte de la condition de maximisation du profit. En concurrence parfaite sur le marché des 
biens, l’emploi s’écrit donc : 


N = Fo) 


La fonction F "| étant décroissante (hypothèse de productivité marginale décrois- 
sante), l'emploi diminue si © augmente, du fait par exemple d’une hausse de z ou de y. 

Cependant le syndicat tient compte de ce que la demande de travail diminue lorsque 
le salaire augmente (en effet, l’emploi N intervient dans sa fonction objectif). Ainsi, une 
élasticité élevée de la demande de travail au salaire réel conduit à un salaire négocié plus 
faible. 


Si la concurrence est monopolistique sur le marché des biens et services, ce qui est le 
cas généralement retenu (sinon, la négociation sur le partage du surplus n’a pas lieu d’être), 
la demande de travail est N : 


N = F(-22.) 


oœ-l 
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où -c < 0 désigne l’élasticité de la demande de biens et service au prix. On retrouve le cas de 
la concurrence parfaite pour & tendant vers l’infini. Pour & fini mais supérieur à 1, l’entreprise 
peut élever le salaire versé sans réduire l’emploi : la courbe PS se décale vers le haut. Mais si 
les entreprises ont un pouvoir de marché, le salaire va augmenter car le syndicat sait que 
l’entreprise peut le faire : la courbe WS pivote vers le haut. L'emploi sera donc plus faible. 


C. La persistance du chômage 


Nous avons vu que le modèle de taux de chômage d’équilibre fondé sur la courbe de 
Phillips explique mal l’augmentation quasi-continue du chômage dans plusieurs pays 
européens pendant plusieurs décennies. Le modèle WS-PS peut expliquer une telle 
hausse par l’évolution défavorable du coin fiscal, ou par l’augmentation du salaire de 
réserve du fait de l’amélioration des revenus de remplacement (indemnisation du chô- 
mage, création du RMI). Cependant il est difficile de croire que ces facteurs soient à 
l’origine d’un taux de chômage multiplié par six en vingt ans en France. 


Pour expliquer la persistance du chômage, on peut modifier le modèle WS-PS, 
en introduisant une dépendance des prix et des salaires par rapport non seulement au 
niveau du chômage mais aussi aux variations de ce dernier (cf. encadré 8.9). Cette 
approche se justifie par l’idée qu'après un certain délai, tout se passe comme si les chô- 
meurs « sortaient » du marché du travail : leur probabilité de retrouver un emploi s’est 
dégradée et ils cessent d’influer sur la formation des salaires. 


Cet effet d’hystérèse * implique que, une fois qu’on l’a laissé s’accroître, le chô- 
mage ne peut revenir immédiatement à sa valeur d'équilibre de long-terme (le NAIRU 
de long terme) qu’au prix d’une hausse de l'inflation. Ceci suggère que dans les pays 
européens qui ont connu des taux de chômage très élevés, le « NAIRU de court terme » 
(cf. encadré 8.9) peut être lui aussi élevé. L'hypothèse d’hystérèse du chômage est 
importante pour la conduite de la politique économique, car si elle est confirmée, elle 
alourdit considérablement la responsabilité des politiques macroéconomiques dans la 
lutte contre le chômage : une politique budgétaire ou monétaire restrictive, par exem- 
ple, qui pèse temporairement sur la demande, pourrait conduire à une hausse persistante 
du taux de chômage. Ceci impliquerait en particulier que les banques centrales auraient 
leur rôle à jouer dans la réduction du chômage non seulement à court terme, mais éga- 
lement à long terme. Cette théorie est séduisante, mais sa pertinence empirique est dis- 
cutée (cf. Cahuc et Zylberberg, 2004a). 


D’autres explications à la rigidité du salaire réel ont été proposées dans la litté- 
rature. Parmi elles, la théorie du salaire d'efficience* (Yellen, 1984) considère qu’il est 
dans l'intérêt des entreprises de ne pas baisser les salaires qu’elles versent, parce que 
cela leur permet d'élever l'effort (donc la productivité) des travailleurs, caractéristique 
qu’elles ne peuvent observer et donc pas rémunérer directement, mais dont elles obser- 
vent l’impact sur la productivité. Une autre explication est le modèle insider-outsider* 
(Blanchard et Summers. 1986 : Lindbeck et Snower 1988) Elle incite enr le nonvoir 


Théories 561 


ENCADRÉ 8.9 
Ancienneté dans le chômage et probabilité de sortie 
On modifie la dernière équation de l’encadré 8.7 pour tenir compte du fait que ce n’est pas 


seulement le niveau de chômage qui fait pression sur les salaires, mais aussi sa variation, par 
exemple parce que les chômeurs de longue durée ne font pas pression sur les salaires : 


Ap = Ap_i-6(u—u*)—06;(u-u 1). 
L'’équation ci-dessus conduit à un NAIRU « de court terme » : 


u®, ER. u* Qt u 
#7 G+ôn h+ôn 


Le NAÏIRU « de court terme » est une moyenne pondérée du taux de chômage passé et 
du NAIRU à long terme. Plus le poids du passé (8,,) est important, plus le NAIRU de court 
terme sera proche de la valeur du chômage passé et plus l’effet d’hystérésis sera donc impor- 
tant. 


de négociation des syndicats, qui tiennent davantage compte des travailleurs employés 
(syndiqués ou syndicables) que des travailleurs au chômage 


8.23 Flux et appariement entre offre et demande de travail 


Le modèle présenté dans l’encadré 8.8 permet de progresser en donnant des fondements 
microéconomiques au modèle WS-PS et en permettant ainsi de relier les coefficients de 
ce modèle aux institutions du marché du travail, comme le taux de syndicalisation. 
Cependant l’approche reste limitée en ce qu’elle raisonne directement sur le taux de 
chômage qui est une variable de « stock », en oubliant que le chômage résulte de l’accu- 
mulation de flux d’individus qui perdent leur emploi sans retrouver un autre emploi : 
or, comme nous l’avons vu plus haut, une petite différence entre les deux flux est sus- 
ceptible d’avoir un impact important sur le chômage, d’où l’utilité d'expliquer les flux 
et non directement le stock. 


Le point de départ des approches stock-flux est l’existence de frictions sur le 
marché du travail, qui expliquent la coexistence de travailleurs sans emploi et d’em- 
plois vacants. Les modèles d'appariement* © prennent en compte ces frictions. 


La fonction d'appariement* lie le nombre d’embauches par unité de temps M au 
nombre d'emplois vacants V d’une part, au nombre de chômeurs U d’autre part. M est 
une fonction croissante de V et de U%. L'idée est de représenter le fait que la création 
d’un emploi est un phénomène complexe, qui nécessite la rencontre d’une offre et d’une 


25 Pissarides (1979, 2000) ; Mortensen et Pissarides (1994). 


26 On fait ici l'hypothèse simplificatrice selon laquelle seuls les chômeurs sont susceptibles d'occuper les 
emplois vacants, alors que dans la réalité, une partie importante des mouvements sur le marché du travail provien- 
nent de travailleurs passant d’un emploi à l’autre. 
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demande. Un paramètre important de la fonction d’appariement est l’effort e consenti 
par les chômeurs à la recherche d’emploi (lettres de candidatures, démarches auprès des 
agences de placement, etc.) Il est relié au coût en temps et en argent que représentent ces 
démarches, et aux obligations fixées par le système d’indemnisation (pointage, entre- 
tiens obligatoires, voire, obligation d’accepter une proposition d'embauche sous certai- 
nes conditions. Le nombre d’embauches à chaque période est donc : 


M = M(V, eU) 
où M est une fonction croissante en V et en eU. 


La deuxième étape du raisonnement consiste à définir le nombre de chômeurs 
nouveaux par unité de temps. Les modèles d’appariement distinguent les chômeurs 
nouveaux selon leur origine : les nouveaux actifs d’une part, les personnes ayant quitté 
leur emploi pour une raison quelconque (licenciement, départ volontaire, faillite d’une 
entreprise individuelle.) d’autre part. On appelle taux de séparation* le pourcentage 
s de travailleurs qui quittent leur emploi par unité de temps. Ce taux est en général sup- 
posé exogène. Il peut être relié à la législation limitant les licenciements, mais aussi au 
dynamisme de l’économie qui se traduit par un renouvellement rapide des emplois 
(« destruction créatrice », cf. chapitre 6). Le taux de séparation définit donc le nombre 
d’entrées dans le chômage par unité de temps. De leur côté, les entreprises fixent, par 
maximisation du profit, le nombre d'emplois dont elles ont besoin. Parmi ces emplois, 
un certain nombre demeureront vacants, dans une proportion qui dépend de l'efficacité 
du processus d’appariement ; d’autres seront pourvus. Le taux de chômage est stable si, 
à chaque période, le nombre d’appariements est égal à la somme des séparations et des 
flux d’entrées sur le marché du travail. Cette situation correspond à un équilibre entre 
taux d'emplois vacants et taux de chômage : un taux de chômage maintenu élevé par un 
taux d'emplois vacants faible, ou bien un taux d’emplois vacants maintenu élevé par un 
taux de chômage faible. On retrouve ici la relation de Beveridge présentée plus haut. 
Cette formalisation nous permet de voir qu’une baisse de l’effort de recherche d'emploi 
e, qui fait baisser le nombre d’appariements M pour des valeurs données de V et de U, 
déplace la courbe de Beveridge vers la droite : à taux de chômage donné, le taux 
d’emplois vacants est plus élevé (cf. graphique 8.8). 


La troisième étape de la modélisation consiste à décrire le comportement 
d’optimisation des employeurs d’une part, des travailleurs d’autre part. Considérons 
tout d’abord les entreprises. À chaque instant, un emploi est soit occupé, soit vacant. 
S’il est occupé, il rapporte immédiatement à l’employeur un montant égal à la diffé- 
rence entre la productivité et le coût salarial. S’il est vacant, il coûte un montant h fixe 
par unité de temps. L'entreprise ne maximise pas son profit instantané, mais son profit 
attendu sur plusieurs périodes. Or, un emploi occupé risque, à la période suivante et 
avec une probabilité s, de devenir vacant 27. Ce coût, lié à la rotation de la main-d'œuvre 
sur les emplois, réduit la demande de travail à l’équilibre. À l'inverse, un emploi vacant 


27 En réalité, la probabilité s couvre à la fois la probabilité que l'emploi devienne vacant et la probabilité qu’il 
soit détruit. Cependant, à l'équilibre, les deux modalités reviennent au même pour l’entreprise, c’est pourquoi on 
peut assimiler s à la probabilité qu’un emploi devienne vacant. 
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a une probabilité M/V de devenir occupé à la période suivante. Cet espoir qu’un emploi 
créé ne restera pas vacant fait que le profit espéré lié à un emploi vacant est positif en 
deçà d’un certain seuil d’emploi : les entreprises créent des emplois jusqu’à ce que le 
profit lié à une création supplémentaire soit nul. La condition de libre entrée implique 
donc que le profit lié à un emploi vacant soit nul. À l’équilibre, le coût moyen d’un 
emploi vacant doit donc être égal au gain espéré d’un emploi pourvu. Le coût moyen 
de l’emploi vacant dépend du coût instantané A et du temps moyen qu’il faut pour pour- 
voir un emploi vacant. Le gain espéré de l’emploi pourvu dépend de la différence entre 
la productivité et le salaire réel ainsi que de la probabilité s que l’emploi pourvu 
devienne vacant et d’un facteur d’escompte. 


Cette relation d'équilibre permet de reconstituer une courbe de demande de tra- 
vail puisque le coût moyen d’un emploi vacant croît avec l’emploi (en effet, la proba- 
bilité de pourvoir un emploi vacant décroît quand l’emploi augmente), alors que le gain 
espéré d’un emploi pourvu est une fonction décroissante du salaire réel. Par rapport au 
modèle WS-PS, on a gagné ici une description plus fine du marché du travail qui tient 
compte notamment des caractéristiques de la fonction M (adéquation de l’offre à la 
demande, efficacité du système de placement), de l’effort des chômeurs dans leur 
recherche d'emploi e (liée aux incitations auxquelles ils sont soumis) et du taux de sépa- 
ration s (à rapprocher de la législation sur la protection de l’emploi). 


De leur côté, les travailleurs comparent leur utilité lorsqu'ils ont un emploi V* 
et lorsqu'ils sont au chômage V,. L’utilité instantanée est liée à la différence entre le 
salaire et les revenus de remplacement. Cependant un travailleur occupé risque à tout 
moment de perdre son emploi avec une probabilité s, tandis qu’un chômeur peut à tout 
moment retrouver un emploi avec une probabilité M(V,eU)/U. Comme dans le cas 
d’une entreprise, le calcul intertemporel amène à une condition d’équilibre qui peut 
s’interpréter comme une fonction d'offre de travail, qui dépend non seulement de la 
forme de la fonction d’utilité (arbitrage entre consommation et loisir), mais aussi de la 
forme de la fonction M et du taux de séparation s. 


La dernière étape du raisonnement consiste à rechercher l’emploi et le salaire 
réel à l’équilibre. Une première solution consiste à rechercher simplement le point 
d’intersection des courbes d’offre et de demande. Cependant cette vision suppose que 
le marché soit atomisé, désorganisé, alors que, comme nous l'avons vu plus haut, le 
marché du travail se caractérise au contraire par l’existence de syndicats et de négocia- 
tions centralisées, notamment au niveau des branches d’activité. Le modèle d’apparie- 
ment se place donc dans le cadre du marchandage de Nash : les travailleurs cherchent 
à maximiser la différence d’utilité V° — V,, que leur apporte le fait d'occuper un emploi, 
fonction croissante du salaire, tandis que les entreprises maximisent la différence de 
profit [1, — IT, entre un emploi occupé (IL,) et un emploi vacant (/1,), fonction décrois- 
sante du salaire. En notant y le poids relatif des travailleurs dans la négociation, et en 
se plaçant dans le cadre du modèle du droit de gérer (cf. supra), le salaire négocié est le 
résultat du programme de maximisation : 
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Maz(V. Vi) (Te - 1) 77 


On obtient un taux de salaire qui fixe le partage de la valeur ajoutée : si les tra- 
vailleurs ont tout le pouvoir de négociation (y = 1), ils s’attribuent toute la valeur ajou- 
tée. S’ils n’ont aucun pouvoir (y = 0), ils n’obtiennent rien de plus que les travailleurs 
sans emploi. On peut finalement relier le salaire issu de la négociation aux tensions sur 
le marché du travail, résumées par le rapport V/U (cf. encadré 8.10). Comme dans le 
modèle WS-PS, on obtient une relation croissante entre l’emploi et le salaire négocié, 
appelée courbe de salaire*. L'emploi se situe à l’intersection de cette courbe de salaire 
et de la courbe de demande de travail de la part de l’entreprise. L'avantage par rapport 
au modèle WS-PS est la prise en compte de la manière dont se font les réallocations sur 
le marché du travail. 


Au total, le modèle d’appariement explique le taux de chômage par : 


+ _ L'efficacité du processus d’appariement ; une meilleure efficacité réduit le coût 
moyen d’un emploi vacant. À salaire inchangé, l'emploi augmente. Toutefois, 
l'utilité d’un travailleur au chômage augmente car la durée attendue du ch6- 
mage diminue. Ceci fait monter le salaire négocié et atténue l’impact favorable 
sur l’emploi ; 

+ __L’effort dans la recherche d'emploi ; une hausse de l’effort accroît la probabi- 
lité de pourvoir un emploi vacant, ce qui favorise la demande de travail ; toute- 
fois, comme dans le cas précédent, l’effet favorable sur l’emploi est atténué par 
une hausse du salaire négocié, en lien avec la probabilité plus forte de sortie du 
chômage ; 

+ Le taux de destruction d’emploi ; une hausse de ce taux revient à réduire l’effi- 
cacité du processus d’appariement. 

+ Le pouvoir de négociation des travailleurs ; une hausse du pouvoir de négocia- 
tion des travailleurs élève le salaire négocié, ce qui réduit le profit attendu d’un 
emploi occupé ; l’emploi diminue ; 

+ Les revenus de remplacement ; une hausse des revenus de remplacement élève 
également le salaire négocié ; 

+ La productivité ; une hausse de la productivité du travail élève le profit attendu 
pour un emploi pourvu, de sorte que l’emploi augmente (et le chômage dimi- 
nue). Toutefois, la hausse du salaire négocié vient amoindrir cet effet positif sur 
l'emploi ; 

+ _ Le taux d'intérêt ; une hausse du taux d'intérêt, assimilable à une plus forte pré- 
férence pour le présent, réduit le profit attendu des emplois vacants. Les entre- 
prises sont moins incitées à créer des emplois qui, au départ, seront vacants. Cet 
effet peut être renforcé par un ralentissement éventuel de la productivité lié à 
une baisse de l’investissement. 


Le modèle d’appariement enrichit donc notablement la représentation du mar- 
ché du travail. Il intègre les déterminants traditionnels du chômage et offre un cadre 
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d’analyse des effets de politiques touchant à l’accompagnement des chômeurs, ou à la 
protection de l’emploi. Il constitue ainsi, de plus en plus, le cadre de référence des ana- 
lyses modernes du marché du travail. 


ENCADRÉ 8.10 
Salaire, chômage et tensions sur le marché du travail 


Dans le modèle d’appariement, la demande de travail est issue des décisions des entreprises 
de mettre sur le marché des emplois nouveaux qui, au départ, seront forcément vacants. Cette 
décision est liée à la comparaison entre le coût attendu d’un emploi vacant, et le profit espéré 
d’un emploi pourvu. Comme nous l’avons vu, ces coûts et profits attendus dépendent de la 
probabilité de pourvoir un emploi vacant : si cette probabilité est élevée, alors le coût attendu 
de l’emploi vacant est faible car l’emploi restera peu de temps vacant. 


La probabilité, à chaque période, de pourvoir un emploi vacant est le nombre d’embau- 
ches M(V, eU) rapporté au nombre d'emplois vacants V : 


M(V,eU) _ m( 


V 1er) = m(0) 


où 8 = V/U représente les tensions sur le marché du travail. La fonction m est donc 
décroissante : plus les emplois vacants sont nombreux par rapport aux personnes à la recher- 
che d’un emploi, plus faible est la probabilité de pourvoir un emploi vacant. Une hausse du 
salaire réel w, à productivité inchangée, réduit le profit attendu pour un emploi pourvu, et con- 
duit dont l’entreprise à créer moins d'emplois de manière à ce que chaque emploi soit vacant 
moins longtemps. Le comportement de demande de travail se traduit donc par une relation 
décroissante entre w et 8. 


Du côté des travailleurs, le comportement d'offre de travail est issu d’une comparaison 
d'utilité entre une situation sans emploi et une situation avec emploi. Cette comparaison 
dépend des revenus de remplacement, mais aussi de la probabilité, pour un chômeur, de 
retrouver un emploi, égal, à chaque période, au rapport entre le nombre d’embauches M{V, 
eU) et le nombre de chômeurs U : 


M(V,eU) 


U = Üm(0) 


Notons que cette probabilité est une fonction croissante de 8. Si 8 augmente, la proba- 
bilité de sortie du chômage augmente, ce qui élève les revendications salariales des tra- 
vailleurs, qu’ils soient employés ou non. Dit autrement, les chômeurs acceptent plus 
facilement un emploi si le supplément d’utilité augmente, c’est-à-dire si le salaire augmente 
par rapport aux revenus de remplacement. Le comportement d’offre de travail se traduit donc 
par une relation croissante entre w et 6. 


Comme nous l’avons vu, le modèle d’appariement suppose que le salaire w est fixé par 
négociation, l’entreprise fixant alors l’emploi correspondant (modèle du droit de gérer). Le 
résultat de la négociation est une courbe de salaire croissante avec 8. L'équilibre est alors 
déterminé par l'intersection entre cette courbe de salaire et la courbe de demande de travail 
(cf. graphique 8.25). 
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Effet d’une baisse de la productivité Effet d'une hausse des revenus 
du travail de remplacement ou d’une hausse du 
pouvoir de négociation des travailleurs 

w w 
Courbe Courbe 
de salaire de salaire 
Demande Demande 
de travail de travail 


Effet d’une amélioration du processus 
d’appariement, un effort plus grand dans 
la recherche d'emploi ou d’une baisse 
du taux de destruction d'emplois 


Ww 


Graphique 8.25 
L'équilibre du marché du travail dans un modèle d'appariement 


Une baisse de la productivité du travail réduit le profit attendu pour un emploi 
pourvu : à salaire inchangé, les entreprises créent moins d'emplois vacants ; la 
courbe de demande de travail se déplace vers la gauche et, à l'équilibre, 8 et w dimi- 
nuent. 


Une hausse des revenus de remplacement ou une hausse du pouvoir de négociation 
des travailleurs élève le salaire négocié pour un niveau donné de tensions : la courbe 
de salaire se déplace vers le haut ; à l’équilibre, © augmente mais 8 diminue. 

Une plus grande efficacité du processus d’appariement, un effort plus grand dans la 
recherche d'emploi ou une baisse du taux de destruction d’emploi font baisser le coût 
d’un emploi vacant : à salaire inchangé, les emplois créés augmentent, ce qui déplace 
la courbe de demande de travail vers la droite. Cependant, la durée moyenne du chô- 


mage diminue, ce qui élève le salaire négocié pour un niveau donné de tensions 8 : la 


courbe de salaire se déplace vers le haut. À l'équilibre, © augmente mais en principe 
8 augmente aussi, l’effet demande dominant l’effet offre (une partie du surplus est 
distribuée aux entreprises). 
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Il ne reste plus qu’à déduire de 8 le taux de chômage d’équilibre u. Il suffit pour cela 
d'écrire que, lorsque la population active et l’emploi sont constants (situation stable de long 
terme), les flux d’entrée et de sortie du chômage sont égaux : 

sN=060m(6)U 
On tire le taux de chômage : 


FE U _ 8 
ETU+IN U+6m@U]s s+0m(6) 


L'expression 8m(8) étant une fonction croissante de 9, on en conclut que le taux de 
chômage u est une fonction croissante de s et décroissante de 8. Ainsi, une baisse de la pro- 
ductivité, une hausse des revenus de remplacement, une hausse du pouvoir de négociation 
des travailleurs, une moindre efficacité du processus d’appariement, un effort moindre dans 
la recherche d'emploi, ou une hausse du taux de destruction d’emploi augmentent le taux de 
chômage parce qu’ils font baisser le rapport entre emplois vacants et chômage. 


8.3 POLITIQUES 


La « politique de l’emploi* » est mal définie. Au sens large, elle s’entend comme 
l’ensemble des politiques visant à assurer le plein emploi. Mais au sens étroit, celui qui 
lui est généralement donné, elle désigne les dispositifs de soutien aux chômeurs et de 
stimulation de la création d'emplois (DARES, 2003) et se décline en deux volets : 


+ les politiques passives* (indemnisation du chômage et subventions aux retraits 
d’activité) 

+ les politiques actives* (dispositifs de soutien à la création d'emplois dans le 
secteur marchand ou dans le secteur non-marchand ; formation 
professionnelle ; accompagnement et placement des chômeurs, etc.). 


Si elle peut utilement servir à recenser les moyens budgétaires consacrés à 
l'emploi, cette définition est cependant trop étroite. Elle exclut par exemple la régle- 
mentation de l’embauche et du licenciement ; la fixation de minima salariaux ; la 
fiscalité ; la protection sociale ; la formation initiale ; l’appui à la création d'entreprise ; 
et bien entendu la politique macroéconomique, ainsi que beaucoup d’autres canaux par 
lesquelles la politique économique influe directement ou indirectement sur la création 
d’emplois. Or l’analyse présentée dans les deux parties précédentes aboutit au contraire 
à souligner le rôle décisif de ces canaux dans la détermination du niveau de l’emploi. 


Cette très grande variété de leviers d’action et de mécanismes de transmission 
apparente les politiques de l’emploi aux politiques de croissance : si l’objectif est clair, 
le lien entre moyens et objectif et, partant, la définition des priorités le sont souvent 
moins. 
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Pour ordonner la réflexion, nous commencerons par analyser brièvement la 
politique de l’emploi et les moyens budgétaires qui lui sont consacrés, en partant de son 
acception étroite puis en élargissant l’analyse. Ensuite, nous examinerons successive- 
ment les principaux leviers d’action sur la demande de travail, sur l’offre de travail et 
sur le fonctionnement du marché du travail. 


8.3.1 À quoi sert la politique de l'emploi ? 
A. Institutions, stratégies et moyens 


Quatre traits caractérisent la politique de l’emploi dans les pays développés : 


+ une persistance au cours du temps, et en dépit des efforts de réforme, des traits 
distinctifs des marchés du travail nationaux ; 


+ __de forts écarts entre pays dans les moyens consacrés à la politique de l’emploi ; 


*__une grande disparité dans les politiques suivies entre les pays, mais néanmoins 
une orientation générale vers les dépenses actives ; 


+ une instabilité dans le temps des dispositifs au sein d’un même pays — parti- 
culièrement dans le cas français. 


Les institutions du marché du travail*, c’est-à-dire le cadre législatif, régle- 
mentaire et conventionnel dans lequel employeurs, salariés, chômeurs ou inactifs font 
leurs choix, témoignent d’une forte inertie. Quelles que soient par ailleurs leurs limites 
méthodologiques, les comparaisons entre pays régulièrement effectuées par les organi- 
sations internationales en attestent. Les évolutions sont lentes et contrairement à ce qui 
s’est passé pour les marchés des capitaux avec la libéralisation financière, ou même 
pour les marchés des biens avec l’ouverture commerciale et, en Europe, le Marché uni- 
que, les marchés du travail restent marqués par des traits nationaux persistants en 
matière, par exemple, de protection de l’emploi, de formation des salaires, ou d’indem- 
nisation des chômeurs. Il n’y a pas convergence vers un seul modèle, au contraire la 
divergence s’est souvent accrue (Freeman, 2000). 


Les écarts dans les moyens affectés aux politiques de l’emploi, au sens étroit 
du terme, sont considérables. Au début des années 2000, le Danemark consacrait plus 
de 4 % du PIB à la politique de l’emploi ; la Belgique, la Finlande, la France et les Pays- 
Bas plus de 3 % ; mais les États-Unis et le Royaume-Uni y affectaient moins de 1 % du 
PIB, la Corée et la République tchèque moins de 0,5 %. Les moyens attribués aux seu- 
les mesures actives (en excluant donc l’indemnisation du chômage et les subventions 
aux retraits d'activité) allaient à la même date de 1,8 % du PIB aux Pays-Bas, 1,6 % au 
Danemark et 1,4 % en Suède à 0,3 % au Japon et en Corée ou 0,14 % aux États-Unis ?8. 


28 Les données proviennent de OCDE (2004). Pour la France, les moyens consacrés aux allégements généraux 
de cotisations sociales sont exclus de ce calcul. 
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1985-  1996- : 1985-  1996- 1985- 1996- 1985- | 1996- 

1989 2002 1989 2002 1989 2002 1989 2002 
Autriche 1,3 1,8 22] 27,0 Grèce 0,6 0,9 38,2 47,0 
Belgique 44 38 30,0 35,5 | Irlande 46 2] 31,9 51,4 
Danemark 45 5,2 25,3 328 | ltalie 1,8 1,9 38,1 56,7 
Espagne 3,1 23 21,0 31,4 : Poys-Bos 44 42 29,9 39,4 
Finlande 23 38 41,0 33,0 | Portugal 07 1,6 58,8 473 
France 2,9 3,1 25,9 43,3 | Suède 21 3,5 707 53,2 
Allemagne 2,1 3,5 41,9 368 : UK 23 1,0 35,3 38,1 


Source : Commission européenne. 


À eux seuls, les chiffres bruts disaient l’extrême diversité des politiques de l'emploi 
dans les pays développés. 


Une tendance commune depuis les années 1990 a néanmoins été l’activation 
des dépenses*, c’est-à-dire la substitution de dépenses actives visant à favoriser la créa- 
tion d’emplois et le retour à l’emploi à des dépenses passives essentiellement consa- 
crées à indemniser des chômeurs ou, comme c'était souvent le cas dans les 
années 1980, à encourager les retraits d’activité (tableau 8.7). Inspirée des exemples 
scandinaves et encouragée par l’Union européenne, cette évolution a conduit à un 
certain rapprochement entre pays dans le partage entre dépenses passives et dépenses 
actives. 


À un niveau plus fin, cependant, les disparités de structure de la dépense pour 
l'emploi restent très nettes, même entre pays européens. Le tableau 8.8 compare à cet 
égard trois pays de l’Union européenne : la Suède, caractéristique des économies scan- 
dinaves à État-providence développé et actif ; le Royaume-Uni, dont le marché du tra- 
vail est faiblement réglementé et où les moyens consacrés à la politique de l’emploi sont 
modestes ; et la France, qui se caractérise par une dépense importante et un interven- 
tionnisme affirmé. L’allocation des efforts est très différente d’un pays à l’autre : en 
Suède, les moyens consacrés à l’accompagnement des chômeurs sont deux fois plus 
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1° Dépense publique active en pourcentage du PIB 
Accompagnement des chômeurs 0,37 0,18 0,17 
Formation 0,29 0,23 0,02 
Mesures pour les jeunes 0,02 0,40 0,13 
Subventions à l'emploi 0,21 0,35 0,03 
Mesures pour les personnes handicapées 0,50 0,09 0,02 
2° Dépense publique passive en pourcentage du PIB 
Indemnisation du chômage 1,04 1,63 0,37 
Subvention au retrait d'activité 0,01 0,17 - 
3° Indicateurs 
Taux d'emploi (%) 749 62,2 72] 
Taux de chômage (%) 49 8,8 5,1 


Note : Les chiffres peuvent différer de ceux du tableau 8.7. 
Source : OCDE, Perspectives de l'emploi, 2004. 


élevés qu’en France malgré un taux de chômage moitié moindre, et les programmes 
ciblés visent les personnes handicapées plutôt que les jeunes ; en France, les subven- 
tions à l’emploi et les efforts en direction de l’insertion des jeunes sont sensiblement 
plus importants que dans les deux autres pays ? ; au Royaume-Uni, enfin, des moyens 
très limités sont concentrés sur deux priorités : l’accompagnement des chômeurs et les 
jeunes. L’indemnisation du chômage est beaucoup moins généreuse qu’en Suède ou en 
France. 


Ces trois observations — persistance des caractéristiques institutionnelles, 
écarts de moyens, disparité des priorités — montrent à quel point les pays développés 
sont loin d’avoir convergé vers une approche commune de la question de l’emploi. Ce 
constat s’applique aussi aux Européens : la « stratégie européenne pour l’emploi » dont 
ils se sont dotés, comporte des objectifs communs et favorise les échanges d’expérien- 


29 Cela correspond, respectivement, aux allégements ciblés de cotisations sociales et aux emplois non-mar- 
chands subventionnés d’une part, au programme emploi jeunes mis en place en 1997 (il a été supprimé depuis) 
d’autre part. L'accent sur la subvention à l'emploi serait plus marqué encore si les données incluaient les allége- 
ments généraux de cotisations sociales. 
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ces, mais elle est loin de pouvoir être qualifiée de politique commune (cf. enca- 
dré 8.11). Comme nous l’avons noté au chapitre 2, les politiques de l’emploi restent 
essentiellement du ressort des gouvernements nationaux. 


ENCADRÉ 8.11 

_ La stratégie européenne pour l'emploi 
La coordination des politiques de l’emploi a été introduite en 1997 par le traité d’ Amsterdam 
qui engage les États membres à développer une « stratégie coordonnée pour l'emploi ». Elle 
repose sur l'adoption de lignes directrices communes dont les États s'engagent à tenir compte 
dans leurs politiques de l’emploi. L'Union en tant que telle ne dispose donc que d’une com- 
dbnce d'appiei le trié précise que in coordination n'implique pas d’1 isation Tégis- 
lative et réglementaire. Il s’agit, avant la lettre, d’une application de la « méthode ouverte de 

coordination » inaugurée en 2000 à Lisbonne. 

Dans ce cadre, des objectifs communs ont été adoptés, en particulier celui d’atteindre 
dans l’Union un taux d'emploi moyen de 70 % d’ici 2010 (67 % en 2005), ainsi que des 
objectifs plus qualitatifs (accent sur l’employabilité, la mobilité, la formation tout au long de 
la vie, l’allongement de la durée d'activité, etc.). Ces objectifs sont déclinés par pays dans des 
Plans d’action nationaux pour l'emploi. 

Globalement, les résultats de la stratégie européenne pour l’emploi ne sont pas impres- 
onnants (cf. graphique 8.26) : si le taux d'emploi moyen a progressé entre 1997 et 2003, le 

il de 67 % prévu pour 2005 est hors d’atteinte, et les pays les plus éloignés de l'objectif ne 
attra guère leur retard. La situation européenne se caractérise de plus en plus par la coexis- 
ace de pays proches du plein emploi et de pays connaissant encore un sous-emploi massif. 


Progrès vers l'objectif de Lisbonne, UE 15, 1998-2003 


Objectif 2010 


Taux d'emploi en pourcentage 


md manie 1997-2009 
Source : Commission européenne. 
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Les politiques nationales sont enfin elles-mêmes souvent affectées par une cer- 
taine instabilité au cours du temps. Celle-ci est particulièrement marquée en France (cf. 
encadré 8.12), tant pour des raisons politiques (changement de majorité tous les cinq 
ans depuis 1981) qu’intellectuelles (insuffisance de consensus quant aux politiques effi- 
caces). Or l’emploi est sans doute l’un des domaines dans lesquels la stabilité des inci- 
tations importerait le plus. Pour les employeurs, la décision d'embauche est fonction 
d’anticipations de long terme sur le coût du travail et le coût du licenciement ; quant aux 
chômeurs, leur recherche d’emploi est orientée par les conditions d'indemnisation et les 
perspectives de rémunération offertes par différents types d'emplois. Les uns et les 
autres ont une connaissance très partielle de la législation et fondent donc leurs déci- 
sions sur des informations fragmentaires et des anticipations approximatives. C’est pré- 
cisément pourquoi la politique devrait être stable. 
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e_le recours aux contrats à durée déterminée (CDD) a été autorisé en 1979, restreint en 
1982, étendu en 1986 et à nouveau limité en 1990 ; 

+ les allégements de cotisations sociales employeur ont été introduits en 1993 et ont fait 
l’objet de réformes ou de révisions paramétriques en 1996, 1998, 1999, 2003 et 2004. 

Mais cette instabilité ne doit pas masquer les tendances de fond : 

*_ l’attrition progressive des politiques malthusiennes de subvention à la cessation d’acti- 
vité du type préretraites, qui ne visaient qu’à contenir le chômage enregistré sans 
aucun effet positif sur l'emploi. L'évolution a été lente, parce que la tentation de résou- 
dre les problèmes sociaux par la mise à l’écart des travailleurs âgés faisait l’objet d’une 
espèce de consentement général, mais elle a été nette. Moins de 3000 milliards d'euros 
y étaient consacrés en 2001, contre 8000 en 1985: ; 

. le développement, sous des appellations diverses, de dispositifs de soutien à l'emploi 
non-marchand, auxquels 6000 milliards d’euros (0,4 % du PIB) ont été consacrés en 
2001 ; 
l'accent de plus en plus fort mis sur le soutien à l’emploi marchand, à travers notam- 
ment les allégements de généraux cotisations sociales (sur les bas salaires et en appui 
à la réduction de la durée du travail). C’est dans ce domaine que l'effort a été le plus 
marqué. En 2006, terme de la montée en charge des allégements « Fillon » votés en 
2003, ces allégements inconditionnels représenteront près de 1,5 % du PIB (Lacroix 
et al., 2003). 


Du début des années 1990 au début des années 2000, l'accroissement de l’effort pour 
l'emploi représente plus d’un point de PIB, et il devrait dépasser 1,5 point de PIB au terme 
de la montée en charge des allégements de cotisations sociales. Encore ce chiffre ne com- 
prend-il pas le coût budgétaire de diverses mesures fiscales destinées à stimuler l’emploi 
(Prime pour l’emploi, suppression de la décote de l’IR, allégement de la taxe d'habitation, 
suppression de la part salaire de la taxe professionnelle, baisses ciblées de TVA), qui est de 
l'ordre de 1 à 1,5 points de PIB. Au total, donc, la France aura, en une quinzaine d’années 
consenti à un effort budgétaire supplémentaire en faveur de l'emploi de l’ordre de deux à 
trois points de PIB. 

Cet effort supplémentaire est d’une ampleur considérable (pour fixer les idées, il est 
plus de deux fois supérieur au coût de l’enseignement supérieur). Est-il durablement 
soutenable ? La politique de l’emploi sollicite la disposition de la société française à la soli- 
darité et dans le contexte d’une montée des coûts liés au vieillissement, le consensus très fort 
sur lequel elle prend appui n’est pas nécessairement éternel. 


a. Il faut cependant ajouter qu’un montant à peu près équivalent était encore consacré à des disposi- 
tifs analogues par les partenaires sociaux. 
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B. Des orientations diverses 


Les politiques de l’emploi empruntent donc des voies très différentes d’un pays à 
l’autre — et même au sein d’un seul pays. Pourquoi en va-t-il ainsi ? Pourquoi n’y a- 
t-il pas convergence vers de « bonnes politiques » ? Cette question relève principale- 
ment de l’économie politique. 


Les situations de départ sont, il est vrai, elles-mêmes très disparates. Par exem- 
ple, la France se caractérise par un rapport entre salaire minimum et salaire médian plus 
élevé que la moyenne (cf. partie 8.1) ; la question du coût du travail peu qualifié a donc 
logiquement été au centre de la réflexion sur les politiques de l’emploi depuis le début 
des années 1990. Cette question ne se pose en revanche pas en Allemagne, où n’existe 
pas de salaire minimum national ; les minima sont en effet fixés par négociation dans 
les branches professionnelles, et la question centrale, s’agissant de la structure des salai- 
res, est bien plutôt celle de l’insuffisante flexibilité des salaires relatifs entre branches 
et à l’intérieur des branches. Plus généralement, la diversité des modes d’organisation 
du marché du travail limite la transposabilité des politiques nationales. 


Cette explication est cependant un peu courte. Quelles qu’aient été les situa- 
tions initiales, l’observation montre que certains pays ont, après avoir subi une forte 
montée du chômage, réussi à revenir au voisinage du plein emploi, tandis que d’autres 
y ont échoué. Pourquoi le succès des premiers ne fait-il pas école auprès des seconds ? 
Pourquoi des politiques visant un objectif social aussi peu contestable que le plein 
emploi ne sont-elles pas mises en œuvre ? Trois réponses peuvent être proposées. 


Une identification malaisée. La première raison est que l’identification des 
bonnes politiques ou des bonnes institutions du marché du travail est moins aisée qu’il 
n’y paraît. À la mise en cause des « rigidités » européennes (salaire minimum, négocia- 
tion collective, protection de l’emploi), il est facile d’opposer des contre-exemples (cf. 
encadré 8.13) ou de répondre qu’en Europe, les marchés du travail n’étaient pas moins 
rigides dans les années 1960, quand les taux de chômage étaient plus faibles qu’aux 
États-Unis. Pour rendre compte de ce paradoxe, il faut soit montrer que des institutions 
performantes dans un environnement stable se sont révélées un handicap dans un con- 
texte de chocs macroéconomiques ; soit montrer que des institutions fonctionnelles 
pour des économies dont la croissance reposait sur l’imitation se sont révélées dysfonc- 
tionnelles dans des économies davantage fondées sur l'innovation 0, 


Par ailleurs, le succès comme l’échec sont le résultat d’un ensemble de facteurs 
interdépendants. Plus spécifiquement, alors que les réformes sont souvent complémen- 
taires, elles sont souvent mises en place une à une, ce qui limite leur efficacité 3. Si les 
gouvernements sont contraints, pour des raisons d’acceptabilité politique, à procéder 
graduellement, il se peut que les mesures envisageables commencent par dégrader la 
situation — et que cela réduise les incitations à des réformes bénéfiques dans la durée. 


30 La première piste est explorée par Blanchard et Wolfers (2000), la seconde par Acemoglu, Aghion et Zilibotti 
(2002), qui cependant ne l’appliquent pas spécifiquement au marché du travail. 


31 La notion de complémentarité des politiques a été mise en avant par Coe et Snower (1997) 
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ne à ae 


Le modèle WS-PS présenté dans la première partie suggère que des syndicats moins puissants 
favorisent l'emploi. Empiriquement, les travaux de Nickell et Layard (1998) et, plus récem- 
ment, de l'OCDE (Nicoletti er al., 2001) ont mis en évidence un impact positif du taux de 
syndicalisation sur le taux de chômage, mais celui-ci est modeste. Les taux de chômage en 
Europe ont d’ailleurs évolué très diversement au cours des années 1990 sans que les taux de 
syndicalisation ne changent notablement. Ainsi, le taux de chômage danois est passé de 9,6 % 
en 1993 à 4,3 % en 2001 alors que, dans le même temps, le taux de syndicalisation, déjà très 
élevé, est devenu le plus fort d'Europe. À l'inverse, la France a le taux de syndicalisation le 
plus bas d’Europe et il décline tendanciellement, et pourtant son taux de chômage est élevé 
et ne diminue que faiblement sur la période (de 11,1 % en 1993 à 8,4 % en 2001). 


Une explication est le degré plus ou moins fort de centralisation des négociations et de 
coopération entre syndicats et employeurs, par exemple si les négociations sont fréquentes et 
portent sur des sujets variés (emploi, conditions de travail, formation, etc.). Une forte coopé- 
ration signifie en effet que l’on se rapproche du modèle de négociation parétienne (cf. 
partie 8.2), et l’on s'attend à un niveau d'emploi plus élevé. Par ailleurs, le taux de syndica- 
lisation peut être faible, mais l'influence des syndicats accrue par des procédures d'extension 
obligatoire des résultats de la négociation collective. 

Les travaux empiriques montrent que le chômage n’est jamais dû à un facteur institu- 
tionnel pris isolément (comme le taux de syndicalisation), mais à une combinaison de fac- 
teurs. On parle de complémentarité institutionnelle*. Par exemple, Nickell (1997) montre que 
la combinaison suivante tend à élever le taux de chômage : forts niveau et durée des alloca- 
tions chômage, taux de syndicalisation élevé et faible coordination entre employeurs et sala- 
riés, fiscalité élevée sur le travail ou salaire minimum élevé, mauvaise performance du 
système de formation. Nicoletti et al. (2001) quant à eux insistent sur l'interaction entre la 
réglementation des licenciements et du marché des biens d’une part, le degré de coopération 
entre employés et employeurs d’autre part. 

Il n°en reste pas moins que toutes ces caractéristiques du marché du travail évoluent len- 
tement, alors que les taux de chômage ont connu des variations spectaculaires sur les décen- 
nies 1950 à 2000. Blanchard et Wolfers (1999) interprètent cette apparente contradiction de 
la manière suivante : les institutions du marché du travail influencent la vitesse à laquelle cha- 
que économie s’adapte à des chocs tels que les chocs pétroliers dans les années 1970 ou la 
hausse des taux d’intérêt réels dans les années 1980. Ainsi, ce ne sont pas les institutions en 

i subis par les économies. Un marché du travail « flexible » (peu de protection 
de l'emploi, une indemnisation du chômage limitée, un coin fiscal faible) permet à une éco- 
nomie.d’absorber rapidement un choc macroéconomique défavorable, et donc de retrouver 
rapidement un taux de chômage faible. 


Enfin, de manière plus générale, les réformes du marché du travail font tout 
particulièrement l’objet des controverses analysées au chapitre 1 (section 1.4), et la 
grille de lecture de Ravi Kanbur s’y applique parfaitement : l’analyse et les recomman- 
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dations diffèrent selon le niveau d’agrégation auquel on se place, l'horizon temporel et 
les hypothèses sur le fonctionnement des marchés. 


Au total, un rapport du Conseil d’analyse économique concluait en 2000 que 
« les variables institutionnelles lorsqu’elles sont considérées isolément n’apparaissent 
pas jouer un rôle déterminant dans l’explication du niveau du chômage » (Fitoussi et 
Passet, 2000). Pour n’être pas majoritaire chez les économistes, cet agnosticisme quant 
à l’orientation souhaitable des politiques du marché du travail n’en reflète pas moins la 
difficulté à faire le lien entre institutions microéconomiques et performances globales. 


La résistance aux réformes. La deuxième réponse est que les réformes peuvent 
servir l’intérêt collectif mais heurter des intérêts catégoriels qui bénéficient de rentes, 
et ont donc intérêt au maintien du statu quo. Il en va par exemple ainsi, dans un modèle 
insider-outsider, de toute mesure destinée à améliorer le sort des outsiders au détriment 
des insiders. Ce modèle, dont le débat public s’est largement saisi, ne dit cependant pas 
où réside le pouvoir de blocage des insiders. En régime démocratique, pourquoi une 
minorité même organisée pourrait-elle empêcher l’adoption de mesures favorables à la 
majorité ? À cette question d'économie politique, plusieurs explications ont été 
suggérées : la plus commune est que l’attachement des insiders au statu quo est plus 
résolu que la volonté de changement des outsiders, parce que les premiers identifient 
clairement ce qu’ils perdraient tandis que pour les seconds, les bénéfices attendus des 
réformes sont plus diffus et incertains #2 ; mais aussi, les insiders peuvent être nom- 
breux (par exemple, si l’on oppose les personnes bénéficiant d’un emploi stable à celles 
qui n’y ont pas accès) ; enfin ils peuvent s’attacher le consentement des outsiders si ces 
derniers conservent l’espoir de les rejoindre (c’est ainsi que la protection de l’emploi 
est souvent soutenue par ceux qui n’en bénéficient pas, mais aspirent à accéder à un 
emploi stable). 


La pluralité des objectifs. Ces mécanismes rendent certainement compte d’une 
partie de la réalité. Mais il est difficile de comprendre les débats sur l’emploi et le 
chômage sans faire intervenir — troisième réponse — la question de l’équité. Bien sou- 
vent, la discussion sur les politiques du marché du travail met aux prises ceux qui pren- 
nent pour seul objectif le volume de l’emploi et ceux qui y adjoignent d’autres finalités 
comme sa qualité, ou comme la justice sociale (Chaumeron et al., 2001). Le débat sur le 
salaire minimum est à cet égard emblématique. Celui-ci a simultanément des effets sur 
le volume de l’emploi — il est difficile de nier que sa hausse conduise certaines entre- 
prises à réduire leurs effectifs ; sur les prix — il évite que des employeurs tirent parti 
d’un pouvoir de marché pour fixer des salaires abusivement bas et plus généralement il 
affecte la distribution des salaires, en fonction de la conception que se fait une société du 


32 Cet argument est classique en matière de libéralisation commerciale : les bénéfices en sont diffus tandis que 
les pertes sont concentrées, si bien que les partisans de la protection se font davantage entendre que ceux de 
l'ouverture. Fernandez et Rodrik (1991) l’ont élaboré dans un cadre d’incertitude quant à la distribution des béné- 
fices d’une réforme. Ils montrent que l'incertitude ex-ante sur la distribution des gains d’une réforme induit un 
biais en faveur du statu quo. En conséquence, une réforme potentiellement bénéfique pour une majorité de la 
population peut être démocratiquement rejetée. 
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minimum salarial décent ; et sur la qualité des emplois — un coût relatif plus bas du tra- 
vail non qualifié incite au développement d’emplois à faible qualification. En cette 
matière comme en beaucoup d’autres (par exemple, celle du droit de licenciement), la 
question de l’emploi est donc inextricablement mêlée à celle de la justice sociale (Free- 
man, 2000). De plus, les mesures qui touchent au salaire minimum ont un effet direct sur 
la distribution des salaires et un effet seulement indirect sur l'emploi. En conséquence, 
la question de l’équité distributive vient naturellement au premier rang des discussions. 


Les économistes n’ont pas de légitimité pour se prononcer sur les préférences 
collectives. Ils tendent plutôt à critiquer les instruments mobilisés pour atteindre des 
objectifs donnés (cf. chapitre 1). En particulier, ils font généralement observer qu'il 
existe de meilleurs instruments que le salaire minimum pour atteindre un objectif de 
représentation du revenu. Cet argument n’est cependant pas nécessairement convain- 
quant, parce qu’il ne va pas de soi que le consentement à une politique de redistribution 
par l’impôt serait suffisant pour atteindre par cette voie la même distribution du revenu #. 


C. Les politiques de l'emploi sont-elles efficaces ? 


Le constat qui vient d’être fait invite au scepticisme quant aux effets de la politique de 
l’emploi. La citation de François Mitterrand placée en exergue de ce chapitre indique 
jusqu'où ce scepticisme peut conduire. Cette réserve ne peut être qu’accentuée par la 
comparaison entre les moyens budgétaires affectés à l’emploi et la performance des 
économies mesurée par le taux d’emploi ou le taux de chômage. Les États-Unis et le 
Royaume-Uni connaissent des taux de chômage parmi les plus faibles des pays déve- 
loppés (respectivement 6 % et 5 % en 2003, dans la définition OCDE), et ne dépensent 
presque rien pour l’emploi. La France et la Belgique dépensent beaucoup plus, mais le 
chômage y est élevé (respectivement 8,1 % et 9,4 % en 2003). Mais on pourrait aussi 
citer les Pays-Bas, qui dépensent beaucoup et connaissent un chômage très faible 
(3,8 %), ou l'Italie, qui dépense peu pour un chômage élevé : bref, il ne semble y avoir 
aucune relation entre moyens et résultats. 


Cette manière de procéder est cependant très grossière. Il est naturel qu’un pays 
dont le marché du travail fonctionne bien n’ait guère besoin de politique spécifique. Si 
la structure de l’offre de travail correspond à celle de la demande, si la distribution des 
salaires qui résulte de leur équilibre est jugée socialement acceptable, si l’appariement 
entre offreurs et demandeurs est efficace, si les réallocations s’opèrent sans friction, 
etc., et si la politique macroéconomique joue son rôle de stabilisation, l’économie se 
situe au voisinage du plein emploi, et il est inutile de faire plus. La politique de l’emploi 
est donc toujours d’une manière ou d’une autre une politique de substitution, qui s’atta- 
che soit à remédier aux dysfonctionnements du marché du travail, soit aux carences des 


33 Saint-Paul (2000) élabore cet argument pour expliquer la persistance d'institutions du marché du travail inef- 
ficaces. Il fait observer que la coalition susceptible de soutenir une redistribution par l’impôt n’est pas la même 
que celle qui soutient un contrôle des inégalités par la fixation du salaire minimum. La seconde solution peut donc 
être préférée, même si elle est économiquement moins efficace. 
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politiques amont (formation par exemple) ou aval (redistribution). Le procès général en 
inefficacité qui lui est fait est donc mal fondé. 


Cela ne dispense pas d’évaluer chacun des dispositifs qui concourent à la poli- 
tique de l’emploi, en confrontant leurs objectifs et les résultats obtenus. La méthode 
appropriée est d’apprécier l’effet d’une politique donnée sur les personnes qui en béné- 
ficient en comparant la trajectoire de ces derniers à celle de personnes analogues n’en 
ayant pas bénéficié. Lorsque le groupe de bénéficiaires et le groupe témoin sont sélec- 
tionnés pour les besoins de l’évaluation, il s’agit d’une expérience contrôlée ; lorsqu'ils 
ne sont pas sélectionnés a priori mais que les statisticiens exploitent une information 
disponible (par exemple, les changements de comportements induits au sein d’une 
même population par les changements de la réglementation), on parle d'expérience 
naturelle (cf. encadré 1.4). 


Comme indiqué au chapitre 1, ces méthodes d’évaluation se sont répandues 
depuis les années 1980 et 1990 grâce à la mise au point, à la suite des travaux de James 
Heckman (prix Nobel en 2000), de techniques de microéconométrie sur données indi- 
viduelles. Les politiques de l’emploi et du marché du travail leur ont fourni un terrain 
d’application particulièrement fertile. Au lieu d’apprécier les effets d’une mesure don- 
née à partir d’agrégats, il est aujourd’hui courant de le faire en mesurant, par exemple, 
la probabilité supplémentaire d’accéder à un emploi qu’elle apporte à ses bénéficiai- 
res #4. 


Malheureusement, l’utilisation des résultats de ces travaux pour orienter la 
politique de l’emploi reste très partielle. Ex-ante, le recours à des expériences contrô- 
lées pour tester une mesure avant de la généraliser, qui a été introduit dès les années 
1960 aux États-Unis et au Canada, reste rare en Europe. Les responsables politiques qui 
ont attaché leur nom à une proposition et fait campagne pour elle ont hâte de la mettre 
en place et ne tiennent pas à ce qu’elle soit soumise à épreuve préalable. Ex-post, l’éva- 
luation est également insuffisamment intégrée à la décision. Si la Suède s’est dotée d’un 
institut d'évaluation des politiques du marché du travail (IFAU), dans beaucoup de pays 
la recherche bute sur des problèmes de disponibilité des données et la décision publique 
ne fait pas systématiquement appel à des évaluations rigoureuses et contradictoires. 


Cet état de fait est d’autant plus regrettable que les travaux disponibles mon- 
trent une grande dispersion dans l’efficacité des politiques publiques de l’emploi. Cer- 
taines mesures n’ont aucun effet sur la probabilité d’accès à l’emploi permanent, voire 
ont un effet négatif (Cahuc et Zylberberg, 2004b, en recensent un certain nombre). 
Même pour les mesures qui ont un effet positif, la dispersion des coûts par emploi créé 
est considérable. En d’autres termes, un mode de décision insuffisamment appuyé sur 
l'évaluation laisse coexister des dispositifs efficaces au regard de leurs objectifs et 
d’autres qui ne le sont pas. 


34 Brodaty, Crépon et Fougère (2004a) donnent de ces méthodes une présentation détaillée accompagnée 
d'exemples d'application. 
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8.3.2 Stimuler la demande de travail 


Une série de mesures de politique de l’emploi ont en commun l’objectif d’accroître la 
demande de travail, soit dans le secteur public, soit dans le secteur privé. Les politiques 
de stimulation de la demande de travail se fondent sur l’hypothèse que l’obstacle 
principal à la création d’emplois réside dans l’insuffisance globale de la demande de 
travail ou dans sa composition. Elles visent donc à l’encourager soit en créant des 
emplois publics, soit en agissant sur les prix et en réduisant le coût du travail pour 
l'employeur. 


Ces mesures peuvent être ciblées sur certains publics, certains emplois ou cer- 
taines entreprises — on parlera alors d’emplois aidés. Elles peuvent alternativement 
avoir un caractère général. Les deux instruments principaux utilisés à partir des 
années 1990 sont alors les allégements de cotisations sociales et la réduction du temps 
de travail. 


A. Les emplois aidés 


Lorsqu'ils se sont trouvés, à partir des années 1970, confrontés à la montée du chô- 
mage, de nombreux gouvernements ont eu pour première réaction, outre de mettre les 
travailleurs âgés en retraite, de créer des emplois de substitution (cf. graphique 8.27). 
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allégements généraux de cotisations sociales sur les bas solaires ne figurent pas sur ce graphique. 


Source : DARES (2003). 
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La tradition est ancienne : elle remonte, au moins, aux ateliers nationaux. Sous des for- 
mes à peine renouvelées, elle a connu un retour de faveur à partir des années 1980 avec, 
en France, des programmes comme les Travaux d'utilité collective ou, quelques années 
plus tard, les Contrats emploi-solidarité (CES) *, et avec des programmes analogues 
dans un grand nombre de pays. Ces programmes s’adressent en général à des personnes 
difficilement employables par le secteur marchand, en raison de qualifications insuffi- 
santes, de handicaps sociaux ou d’un éloignement prolongé du marché du travail, dont 
la probabilité de sortie du chômage est faible. L'idée est de leur offrir une voie de retour 
à l'emploi, une sorte de marchepied susceptible d'améliorer leur employabilité*. Leur 
sont donc proposés des emplois d’appui dans des services publics, des collectivités ter- 
ritoriales ou des associations sans but lucratif. Comme le niveau de rémunération cor- 
respondant est grosso modo le salaire minimum et que beaucoup de ces emplois sont à 
temps partiel, le coût pour les finances publiques de l’emploi créé est faible. De plus, 
les décideurs publics contrôlent assez directement le stock d’emplois correspondant : 
celui-ci dépend essentiellement des moyens budgétaires affectés au programme. L’em- 
ploi non-marchand aidé peut ainsi servir d’amortisseur des fluctuations de l’emploi 
marchand et servir à piloter la statistique du chômage. Pour toutes ces raisons, il a long- 
temps joui de la faveur des décideurs politiques. En France, le nombre de titulaires de 
contrats aidés dans le secteur non-marchand avoisinait 500 000 en fin 2001 %. Depuis 
2002, le gouvernement Raffarin a entrepris d’en réduire le nombre. 


Parallèlement, une série de programmes ciblés visent à favoriser l’accès à 
l'emploi marchand de certaines catégories, principalement les chômeurs de longue 
durée et les jeunes sans formation ou en phase d’apprentissage. La raison d’être de ces 
programmes est de permettre à des personnes souvent écartées des emplois marchands 
en raison d’une présomption de faible productivité, de pouvoir acquérir une expérience 
en entreprise, y faire leurs preuves, et y poursuivre une carrière normale une fois passée 
la phase de subvention initiale. Ils prennent souvent la forme d’allégements de cotisa- 
tions sociales conditionnés à l’embauche de salariés présentant certaines caractéristi- 
ques. En France, fin 2001, environ 800 000 personnes étaient employées sur des 
contrats de ce type, dont 600 000 dans le cadre de la formation en alternance. 


La politique de l’emploi subventionne enfin certain types d'emplois (premiers 
salariés, emplois à domicile, temps partiel). L’idée est ici d'encourager la création 
d'emplois par certaines catégories d’employeurs qui y sont réticents, de « blanchir » du 


35 Créé en 1989, le CES est un contrat de travail à mi-temps et à durée inférieure ou égale à un an, renouvelable 
dans la limite de deux ans. Les employeurs sont des associations ou des personnes morales de droit public, mais 
l'État prend en charge la plus grande partie de la rémunération. Les CES sont exonérés de la part patronale des 
cotisations de sécurité sociale. 

36 Ce chiffre, comme ceux qui suivent, est tiré du bilan annuel de la politique de l'emploi publié par la DARES. 
Voir, pour l’année 2001, Premières Informations et Premières synthèses, février 2003. Il comprend les Emplois 
jeunes créés en 1997, qui relevaient d’une logique un peu différente, puisqu'ils étaient destinés à donner naissance 
à de nouveaux services. Ce programme a attiré des jeunes souvent qualifiés, mais désireux de travailler dans le 
secteur non-marchand ou associatif. 
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travail au noir, et plus généralement d’enrichir le contenu en emplois de l’activité. Cela 
concerne de l’ordre de 500 000 emplois en France. 


Au-delà de leurs effets immédiats et quasi-mécaniques, ces programmes amé- 
liorent-ils effectivement la probabilité d'insertion dans l’emploi stable des personnes 
visées ou les comportements des entreprises ? Il ne suffit pas, pour répondre à cette 
question, de décompter les bénéficiaires ou les contrats aidés. Il ne suffit même pas (ce 
qui est quand même déjà mieux) de mesurer le taux d’accès des bénéficiaires à l'emploi 
stable ou la proportion de créations de postes subventionnés qui deviennent pérennes 
(cf. tableau 8.9). Se pose en effet un problème de biais de sélection* qu’il importe de 
corriger : par exemple, les bénéficiaires des emplois aidés sont généralement des per- 
sonnes rencontrant des difficultés particulières dans l’accès à l’emploi, et la bonne 
mesure de l’efficacité d’un programme est sa capacité à corriger ce handicap initial plus 
que son résultat absolu. 


Les travaux méthodologiquement soigneux 7 ne démentent cependant pas les 
enseignements de l’observation brute des probabilités d’accès à l’emploi stable. Les 
programmes d’emplois publics ou d'emplois subventionnés dans le secteur non-mar- 
chand n’accroissent généralement pas la probabilité d’accès ultérieur à l'emploi mar- 
chand. Souvent, ils enferment au contraire leurs bénéficiaires dans le ghetto de l’emploi 
aidé. La raison en est double : premièrement, beaucoup d'emplois aidés ne bénéficient 
pas d’un accompagnement suffisant pour être réellement formateurs et trop fréquem- 
ment, les personnes qui y accèdent restent confinées à des tâches routinières ; deuxiè- 
mement, le fait d’avoir été titulaire d’un tel emploi est perçu par les employeurs 
potentiels comme un signal négatif, plus négatif parfois que celui du chômage. 


37 Cahuc et Zylberberg (2004b) fournissent une synthèse accessible des travaux récents, et rendent notamment 
compte de l'étude de Sianesi (2002) sur le cas suédois, qui porte un jugement très négatif sur les programmes de 
la politique active de l'emploi : à l'exception des subventions à l'emploi marchand, tous réduiraient la probabilité 
d'accès à l'emploi en comparaison d’une situation de chômage. Sur le cas français, Brodaty, Crépon et Fougère 
(2004b) qui se concentrent particulièrement sur les jeunes chômeurs, obtiennent des résultats plus nuancés. 
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En revanche, le bilan des emplois aidés dans le secteur marchand est plus 
positif : ils améliorent effectivement la probabilité d’accès à un emploi permanent non 
subventionné. De manière générale, plus l’emploi aidé ressemble à un « vrai » emploi, 
plus son effet est favorable. 


B. Les allégements de cotisations sociales sur les bas salaires 


Pour abaisser le coût du travail pour l’employeur, plusieurs pays ont introduit des dispo- 
sitifs d'exonération partielle de cotisations sociales, en particulier en bas de l’échelle des 
salaires : minijobs en Allemagne #, allégements sur les bas salaires en France *?, pro- 
gramme Maribel # en Belgique, etc., dans le but de stimuler la demande de travail des 
entreprises et de l’orienter en direction des travailleurs peu qualifiés. L'idée sous-jacente 
à cette politique est que dans les pays industriels, la structure du coût du travail est défa- 
vorable à l’emploi : le prix du travail non qualifié est relativement élevé, en raison du 
niveau du salaire minimum ou des minima conventionnels, alors même que la demande 
de travail des entreprises tend à s’orienter vers le travail plus qualifié. 


De fait, une déformation ample et rapide de la structure de la demande de tra- 
vail s’observe dans la plupart des économies industrielles, au détriment du travail fai- 
blement qualifié. Aux États-Unis et dans les autres économies où le salaire minimum 
n’a pas d’effet sensible sur la structure des salaires, elle se manifeste d’abord par un 
accroissement très sensible des écarts de salaires qui ont atteint, au cours des années 
1990, un niveau sans précédent depuis les années 1940. Elle s’exprime par le chômage 
dans les pays où la dispersion des salaires est contenue par des dispositions légales ou 
conventionnelles. Cette évolution s’est produite en dépit d’une augmentation générale 
de l’offre de travail qualifié, dont on aurait pu attendre qu’elle rejoigne les évolutions 
de la demande. Le tableau 8.10, qui compare offre, demande, et prix relatif du travail 
qualifié et du travail non qualifié, résume cette évolution. 


Malgré les progrès réalisés en matière d’éducation, la structure de la population 
active reste dans beaucoup de pays d'Europe marquée par la part importante des per- 
sonnes sans qualification ou à faible qualification (cf. graphique 8.28). Cette question 
est particulièrement sérieuse en France où le chômage des non diplômés reste excessi- 
vement élevé et où, l’effort de démocratisation de l’enseignement secondaire ayant été 
tardif, une part importante de la population active est encore faiblement qualifiée. Cette 
situation va progressivement se modifier, mais lentement : en 2010, la proportion de 
bacheliers parmi les 45-54 ans restera de l’ordre de 35 %. 


38 En Allemagne, les emplois à moins de 400 euros par mois — il s’agit d'emplois à temps partiel — bénéficient 
d’une exonération de cotisations sociales. 

39 En France, les salaires inférieurs ou égaux à 1,7 salaire minimum bénéficient d’allégements de cotisations 
sociales employeur. 


40 En Belgique, des allégements de cotisations sociales ont initialement été introduits pour les ouvriers sous 


l'appellation de « programme Maribel ». Ils ont fusionné en 1999 avec d'autres allégements bas salaires et ont 
pris le nom de « mesures structurelles ». 
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Tableau 8.10 
Éguibre du morché du oral aux Étts-Unés 1940-98. Taux de croissance annuel moyen 


Salaire relatif des diplômés | Offre relative de diplômés Demande relative de diplômés 


1940-60 —,5 2,6 1,9 
1960-80 —,0 38 37 
1980-98 1,0 24 38 


Note : Les diplômés sont définis comme ayant terminé le premier cycle universitaire (college), 
les non diplômés comme ayant au plus atteint la fin des études secondaires {high school). Les 
personnes dans une situation intermédiaire sont réparties entre les deux groupes. L'offre rela- 
tive est observée, la demande relative est calculée à partir du salaire relatif en supposant une 
élasticité de substitution de 1,4. 


Source : Katz (2000). 


En France, les éléments principaux de ce diagnostic ont été posés au début des 
années 1990 (voir le rapport Charpin, 1993). Ils ont débouché sur la mise en place des 
allégements de cotisations sociales employeur sur les bas salaires. Progressivement 
amplifiés au fil de réformes successives, ceux-ci ont conduit à dissocier le coût salarial 
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Source : Ministère français de l'économie, des finances et de l'industrie, 
Direction de la prévision. 


pour l’employeur et le revenu salarial du travailleur — la différence étant, bien entendu, 
à la charge des finances publiques (cf. graphique 8.29). 


Cette politique soulève trois questions. La première est celle de son efficacité 
pour l’emploi. La deuxième celle de ses effets sur la structure des salaires et des quali- 
fications, ainsi que sur la dynamique des carrières salariales. La troisième est celle de 
son incidence sur la productivité et la croissance. 


L'effet attendu d’un allégement de cotisations sociales sur les bas salaires s’ana- 
lyse simplement (cf. graphique 8.30). Son impact sur l'emploi est d’autant plus fort que 
l'offre de travail et la demande de travail sont élastiques au prix. Côté offre, l’existence 
d’un salaire minimum implique que l’offre de travail faiblement qualifié est parfaite- 
ment élastique !. Côté demande, les travaux d’estimation ex ante (voir Hamermesh, 
1993, pour une revue de littérature) indiquent dans l’ensemble que l’élasticité est plus 
élevée pour le travail faiblement qualifié que pour le travail qualifié. La raison en est que 
travail qualifié et capital sont complémentaires (il faut des ingénieurs et des techniciens 
pour concevoir, fabriquer et faire fonctionner les machines), et qu’ils sont ensemble 


41 Pour le dire autrement, la courbe d'offre de travail est horizontale au voisinage du salaire minimum. L’inci- 
dence (cf. chapitre 7) de l’allégement de cotisations sociales ne sera donc pas une hausse du salaire, mais une 
baisse du coût du travail et une hausse de sa demande. Cette condition n'est vérifiée qu’au voisinage du salaire 
minimum. Plus le salaire augmente, moins l'offre est élastique. 
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substituables au travail peu qualifié. En conséquence — et malgré la polémique sur ce 
sujet aux États-Unis (cf. encadré 8.14) — les hausses du salaire minimum ont, dans les 
pays où il est relativement élevé, des effets substantiellement négatifs sur l'emploi, et 
une baisse du coût du travail à ce niveau de salaire un effet substantiellement positif. 


Dans le cas français, diverses maquettes ont formalisé une représentation du 
marché du travail distinguant deux catégories de travail, et aboutissent en général à esti- 
mer que les allégements de cotisations sociales sont un moyen efficace et globalement 
peu coûteux de stimuler la demande de travail peu qualifié. Les allégements en vigueur 
en 1997 auraient ainsi permis la création de 200 à 400 000 emplois #. Les évaluations 
ex-post des allégements de cotisations sociales sont encore rares. En France, l’étude de 
Crépon et Desplatz (2001), fondée sur la technique des expériences naturelles, a accédé 
à une notoriété inattendue #, mais ses résultats ont été très critiqués #. 


42 Pisani-Ferry (2000) recense les études disponibles à fin 2000, marquées par une forte dispersion des résultats. 
Les travaux publiés ultérieurement n’ont pas infirmé les conclusions qui pouvaient en être tirées (voir par exemple 
Cahuc, 2003a). Noter toutefois que Gafsi, L'Horty et Mihoubi (2003) aboutissent à des créations nettes d'emplois 
inférieures à 100 000 en raison d’une substitution d'emplois peu qualifiés aux emplois qualifiés. 


43 En mars 2002, le candidat Jacques Chirac évoquait les 460 000 emplois créés « selon l'INSEE » par les allé- 
gements de cotisations sociales sur les bas salaires. Le chiffre provenait non d’une statistique de l'INSEE, mais de 
l'étude de Crépon et Desplatz parue dans Économie et statistique, une publication de l'INSEE qui accueille des 
auteurs de divers horizons. Les précautions méthodologiques et l'indication, par les auteurs eux-mêmes, du carac- 
tère très incertain de leur chiffrage, avaient disparu. L’estimation était devenue, dans la bouche du candidat, une 
mesure objective et incontestable, qui bénéficiait de l'autorité de l'institut statistique. L'épisode restera dans les 
annales comme un exemple de la manière dont le débat politique peut se saisir des résultats de travaux scientifi- 
ques et les instrumentaliser. 


44  Techniquement, Crépon et Desplatz n’ont pu comparer les entreprises bénéficiant des allégements à celles qui 
n’en bénéficiaient pas, puisque ceux-ci s’appliquent à tous les salariés. Ils ont donc exploité le fait que les entre- 
prises en avaient inégalement bénéficié selon leur proportion d'emploi à bas salaires. Cependant les créations 
d'emplois dans les entreprises à bas salaires ont pu se substituer à des emplois dans d’autres entreprises. Il faut 
donc tenir compte de cet effet d'équilibre général. Ces deux difficultés rendent l'estimation fragile. 
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ENCADRÉ 8.14 
Les hausses du salaire minimum créent-elles ou détruisent-elles des emplois ? 
Certitudes françaises et paradoxe américain 
Parce que l’élasticité de la demande de travail à son coût est particulièrement forte pour le 
travail peu qualifié, il est généralement admis qu’une hausse du salaire minimum détruit des 
emplois. En étudiant la réponse à une augmentation du salaire minimum de l'emploi des sala- 
riés payés au SMIC et des salariés payés immédiatement au-dessus (et qui ne sont donc pas 
directement affectés par ses hausses), Francis Kramarz et Thomas Philippon (2000) ont ainsi 
trouvé qu’en France, une hausse de 1 % du salaire minimum induisait une augmentation de 
1,5 point de la probabilité de perte d’emploi des salariés directement concernés. 

David Card et Alan Krueger (1994) ont donc fait un certain bruit en publiant une étude 
qui prenait le contre-pied des vérités reçues. Exploitant une expérience naturelle, l’augmen- 
tation en 1992 du salaire minimum au New Jersey (mais pas dans l’État voisin de Pennsylva- 
nie), ils ont trouvé que l'emploi dans les fast food avait comparativement augmenté dans le 
premier État — et qu’en tout cas il n'avait pas baissé. Or la restauration rapide est grand 
employeur de salariés rémunérés au salaire minimum, et aurait donc dû réduire ses effectifs. 


Une longue polémique a suivi la publication de Card et Krueger, qui n’a pas conduit à 
mettre fondamentalement en cause leurs résultats. Il faut donc bien admettre qu'aux États- 
Unis, les hausses du salaire minimum ont pu se faire sans grand dommage pour l'emploi. 

L'explication de ce paradoxe tient au fait que, comme nous l’avons vu, le salaire mini- 
mum ne se situe pas au même niveau par rapport au salaire médian (tableau 8.5). En France, 
14 % des salariés du privé sont au SMIC et 38 % sont payés moins de 1,3 SMIC. Aux États- 
Unis, ces proportions sont de l’ordre de 10 et 20 %. Le salaire minimum joue donc dans ce 
pays le rôle d’une « voiture balai », notamment dans des cas où un employeur est localement 
en situation d’acheteur dominant (monopsone*) sur le marché du travail local. Une augmen- 
tation du salaire minimum peut alors accroître suffisamment l’offre de travail pour que cet 
effet induise une hausse des emplois payés au salaire minimum. 

Abowd et al. (2000) ont répliqué les deux études en appliquant la même méthodologie 
aux données françaises et américaines. Ils confirment qu’une hausse du salaire minimum est 
beaucoup plus défavorable à l'emploi dans le premier cas que dans le second. 


La deuxième question porte non sur les effets directs des allégements sur les 
bas salaires, mais sur leurs effets pervers. Relevant qu’au voisinage du salaire minimum 
le coût marginal d’une augmentation de salaire était, pour l’employeur, de l’ordre de 
2,6 euros pour un euro de salaire net, Malinvaud (1998) s’était inquiété d’un risque de 
« trappe à bas salaires » et avait recommandé d’atténuer la progressivité des allége- 
ments. Cet inconvénient est inhérent à tout système d’allégement ciblé ne prenant pas 
la forme d’une franchise de cotisations générale : toute augmentation de salaire, parce 
qu’elle induit une augmentation du faux de cotisation sociale effectivement subi, est de 
fait « taxée ». En conséquence, l’accumulation de capital humain risque d’être décou- 
ragée. Les premiers travaux empiriques (Audenis, Laïb et Roux, 2002) relativisent ce 
risque : pour un salarié, le fait d’avoir occupé un emploi rémunéré au voisinage du 
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salaire minimum n’était pas plus pénalisant après l’introduction des allégements 
qu'avant. Cependant, il s’agit d’un effet de court terme. À long terme, le risque de frei- 
ner la mobilité salariale demeure, alors même que celle-ci semble avoir déjà substan- 
tiellement baissé en France (Fougère et Kramarz, 2001) #. 


La troisième question concerne les effets sur la croissance des allégements. Ces 
derniers ont été mis en cause au début des années 2000 pour avoir contribué au ralen- 
tissement de la productivité du travail. Il s’agit là d’une erreur d’analyse. Réinsérer dans 
l’emploi des personnes faiblement qualifiées qui en avaient été exclues a nécessaire- 
ment pour effet de faire baisser la productivité moyenne du travail et, donc, de ralentir 
les gains de productivité d’une année sur l’autre. Cet effet peut être chiffré au voisinage 
de 1/4 de point par an. Mais si les allégements permettent de réduire le chômage d’équi- 
libre à salaire minimum donné, ils contribuent à accroître la production potentielle de 
l’économie dès le moment où les emplois créés ont une productivité positive, et sont 
donc favorables à la croissance. La querelle est donc mal venue. En revanche, il est légi- 
time de se préoccuper du risque de sous-accumulation de capital humain résultant d’un 
éventuel blocage de la mobilité salariale, et de ses effets néfastes sur la croissance à 
long terme. 


Au total, les allégements de cotisations sociales sur les bas salaires sont effica- 
ces pour l’emploi et leurs effets pervers apparaissent, à court terme du moins, limités. 
Même s’ils ne sont pas nécessairement coûteux pour les finances publiques prises glo- 
balement en raison des effets positifs des créations d’emplois sur les comptes sociaux 
(assurance-chômage notamment), ils le sont pour le budget de l’État — et induisent de 
ce fait des distorsions comme nous l’avons vu au chapitre 7. La question principale est 
donc désormais celle de leur mode de financement : plutôt que d’en faire supporter la 
charge par l’État, il serait préférable de définir un profil de cotisations sociales assurant 
de manière durable l’équilibre des comptes sociaux. 


C. La réduction du temps de travail 


La réduction du temps de travail* a été pratiquée sous différentes formes par plusieurs 
pays européens au cours des années 1980 et 1990. Les Pays-Bas se sont illustrés par la 
promotion du temps partiel, l’ Allemagne par des accords négociés de réduction du 
temps de travail hebdomadaire, la France par la modification de la durée légale par voie 
législative. Dans un contexte de concurrence internationale accrue, cette tendance a été 
mise en cause en 2003-2004 par des relèvements négociés de la durée du travail dans 
plusieurs grandes entreprises industrielles allemandes. En France, le destin des 35 heu- 
res introduites en 2000 fait débat. 


45 Notons, aussi, que les emplois peu qualifiés ne bénéficient pas nécessairement aux salariés peu qualifiés. Au 
milieu des années 1990, dans un contexte déprimé, beaucoup d'emplois à bas salaires ont été occupés par des per- 
sonnes surqualifiées. Ce phénomène ne s’est résorbé que lorsque le marché du travail est devenu plus tendu. Voir 
Audric (2001). 
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Tableau 8.11 
RON AR vi ni dé 


Nombre de 
semaines de 
Heures ouvrées par an (a) : Durée hebdomadaire du travail en heures | travail par an (c) 


Évolution | Moyenne Pic Part des salariés 
Moyenne : 1990-2002 {b) prindpal concernés 


Pays-Bas 1306 —224 31,8 40 40% 38.4 
Suède 1349 nd. 38,1 40 69% 35.4 
Belgique 1451 —120 36,3 38 41% 40.0 
France 1393 —135 36,2 35 42% 40.5 
Allemagne 1361 -112 36,5 40 7% 40.6 
Royaume-Uni 1671 +20 38,2 40 14% 40.5 
États-Unis 1784 —26 nd. 40 63% nd. 
Pologne 1979 nd. 418 40 51% 434 


Note : Le pic principal est la durée la plus fréquente parmi l’ensemble des salariés à temps 
plein ou à temps partiel. 
Source : OCDE, Perspectives de l'emploi 2004. 


Le tableau 8.11 indique à quel point la notion de durée du travail recouvre des 
réalités diverses. Parmi les pays qui y figurent, les Pays-Bas présentent la durée 
annuelle la plus faible, en raison du temps partiel. C’est en France que la durée hebdo- 
madaire est la plus basse, du fait des 35 heures. Mais la distribution de cette durée 
hebdomadaire varie considérablement : en Suède et aux États-Unis, la distribution du 
temps de travail est très concentrée, tandis qu’elle est plate en Allemagne et surtout au 
Royaume-Uni. Enfin la durée annuelle ne marque pas de tendance nette aux États-Unis 
et au Royaume-Uni, tandis qu’elle baisse dans les autres pays. 


Le recours à la réduction de la durée du travail pour accroître l’emploi repose 
sur un ensemble d’hypothèses qu’il est utile d’expliciter. Pour qu’il y ait partage du tra- 
vail* à production constante, il faut que : 


+ le marché du travail soit en équilibre de sous-emploi et que le niveau de 
l'emploi soit essentiellement déterminé par la demande de travail ; 


* les personnes soient substituables aux heures, c’est-à-dire qu’un employeur 
puisse sans dommage employer davantage de salariés qui chacun effectuent 
une durée moindre ; 


* la réduction de la durée du travail n’augmente pas le coût unitaire du travail, en 
sorte de ne pas avoir d’effet négatif sur le volume total d’heures ouvrées. 
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La première hypothèse, macroéconomique, peut être vérifiée à court terme. 
Elle ne peut pas l’être à long terme, lorsque le marché du travail est en équilibre, ce qui 
signifie qu’en régime permanent la réduction de la durée du travail induit une baisse du 
PIB par tête (voir sur ce point le chapitre 6) et n’a aucun effet sur l’emploi et le chô- 
mage, sauf en cas d’hystérèse du chômage. Mais si les salaires sont rigides, l’hypothèse 
peut rester vérifiée pendant des périodes prolongées ; elle l’était manifestement dans la 
seconde moitié des années 1990, après une longue période de stagnation, mais en 
France elle l’était déjà moins nettement en 2000-2001, au moment du pic conjoncturel, 
lorsqu’un nombre croissant d’entreprises ont rencontré des difficultés de recrutement. 


La seconde hypothèse est de nature microéconomique. Elle implique d’abord 
que le marché du travail soit en excès d’offre pour toutes les qualifications, hypothèse 
plus forte que la première qui a peu de chances d’être vérifiée dans l’ensemble de l’éco- 
nomie (en France, en 2000, elle ne l’était manifestement pas pour les professions hos- 
pitalières). Elle implique ensuite que la production de dix salariés travaillant 36 heures 
soit au moins égale à celle de 9 salariés travaillant 40 heures. C’est généralement vrai 
si, pour des raisons tenant à la fatigue physique ou intellectuelle, la productivité de 
l’heure marginale est inférieure à la productivité de l’heure moyenne. C’est généra- 
lement faux si le travail induit des coûts fixes importants consacrés à l’acquisition 
d'informations : en ce cas, l’heure marginale est plus productive que l’heure moyenne. 
L'effet de la réduction de la durée du travail n’est donc pas le même pour une caissière 
d’hypermarché et pour une ingénieure. 


La troisième hypothèse touche aux conditions dans lesquelles la RTT est effec- 
tuée. Pour qu’elle ne s’accompagne pas d’une hausse du coût salarial par unité produite 
il faut qu’en proportions variables, baisse du salaire mensuel, progrès de productivité et 
aides publiques se combinent pour éviter un choc sur les coûts. À court terme du moins, 
l’évolution du salaire mensuel tient pour beaucoup aux conditions de la négociation 
salariale. En France, par exemple, le passage aux 35 heures ne s’est pas accompagné de 
baisses de salaire, mais généralement d’accords pluriannuels de modération des haus- 
ses. Les gains de productivité peuvent pour partie provenir de la simple intensification 
du travail, pour partie de la réorganisation de la production. L'expérience française est 
que les entreprises ont en moyenne enregistré des gains de productivité importants (cf. 
encadré 8.4), mais que la dispersion des situations a été très grande. Enfin les aides 
publiques se justifient par le fait qu’en créant un emploi, une entreprise est à l’origine 
d’une externalité positive pour les comptes publics (moins de chômage implique moins 
d’indemnités chômage) qui lui est rétrocédée. Ces trois effets peuvent compenser exac- 
tement l’impact de la RTT sur le coût du travail, maïs il se peut aussi qu’ils ne le fassent 
pas. 


Les effets de la réduction du temps de travail dépendent donc à la fois des con- 
ditions macroéconomiques, des conditions d’équilibre sur une série de micro-marchés, 
de la forme de la fonction de production dans les secteurs concernés, et d’une arithmé- 
tique de compensation complexe et quelque peu aléatoire. Or la première condition 
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ci-dessus indique que la RTT peut être vue comme un substitut à une politique macro- 
économique de demande, mais dont le succès demanderait des conditions additionnel- 
les, notamment un assouplissement de l’organisation du travail. 
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Pourquoi, alors, faire si compliqué ? Pourquoi ne pas recourir simplement à une 
relance budgétaire ou monétaire ? et pourquoi ne pas procéder à l’assouplissement en 
l’absence de RTT ? Le projet de réduire la durée du travail a, en France, vu le jour dans 
les années 1970 dans un climat de pessimisme marqué quant à la capacité de relancer 
la croissance, et a fait retour dans le débat après la crise monétaire de 1992-93, au 
moment même où les politiques budgétaires se sont orientées vers la résorption des 
déficits. C’est dans ce contexte d’impuissance macroéconomique, où l’emploi semblait 
devoir être durablement rare, que la loi Robien de 1996 a mis en place des incitations à 
la réduction du temps de travail, et que s’est formé le projet d’amplifier par la voie légis- 
lative le mouvement de partage du travail. 


Quant aux assouplissements, ils n’étaient précisément pas accessibles. La pos- 
sibilité d’annualisation du temps de travail était par exemple sévèrement limitée jusqu’à 
la loi Aubry de 2000, qui l’a encouragée dans le but d’accroître la substituabilité entre 
personnes et heures. Plus largement, les gains de productivité ont été encouragés par le 
développement de négociations d’entreprise portant simultanément sur les salaires, 
l'emploi et l’organisation du travail alors qu'avant la réduction de la durée du travail, 
5 % seulement des négociations d’entreprise portaient sur l’emploi et aucune ne portait 
sur les trois sujets à la fois. Toutefois ces gains n’ont pas bénéficié à toutes les entrepri- 
ses. Dans les plus petites, les possibilités de réorganisation et de substitutions des per- 
sonnes aux heures étaient limitées, et le passage aux 35 heures a été plus difficile — 
quand il s’est produit. 


8.33 Restreindre ou encourager l'offre de travail ? 
A. L'inefficacité des politiques malthusiennes 


À long terme, il n’existe aucune corrélation entre taux de croissance de la population et 
taux de chômage (cf. 8.1.2), et les pays où le taux de chômage est faible sont ceux où 
le taux d’activité est élevé (cf. graphique 8.4). Ce n’est donc ni en restreignant la crois- 
sance de la main-d'œuvre, ni en excluant artificiellement une fraction de la population 
du marché du travail, que l’on fait baisser le chômage. Cette idée a pourtant la vie dure : 
si personne n’attribue plus le chômage à l’arrivée des femmes sur le marché du travail, 
on trouve dans tous les pays des hommes politiques pour l’attribuer à l’immigration. 
Dans le même ordre d’idées, beaucoup croient que le ralentissement prévisible de la 
croissance démographique au cours du xxI° siècle fera baisser le chômage. 


Ils se trompent, car des bras supplémentaires suscitent une demande solvable 
pour acheter les produits qu’ils auront fabriqués. Certes, ce raisonnement n’est vrai que 
si la productivité des travailleurs nouveaux est au moins égale à leur salaire. Cela suppose 
des investissements de capacité, faute de quoi la baisse du capital par tête diminuera la 
productivité (cf. la comptabilité de la croissance du chapitre 6). Au total, si les nouveaux 
arrivants disposent d’une qualification ou au moins d’une formation initiale suffisante 
pour s’intégrer à l'appareil de production, alors un afflux de main-d'œuvre ne fera aug- 
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menter le chômage que temporairement, dans l’attente d’investissements nouveaux. C’est 
ainsi que l’afflux des émigrés cubains en Floride en avril 1980 («exode de Mariel ») a 
suscité une hausse de deux points du taux de chômage, résorbée en l’espace d’un an, et 
n’a pas affecté le taux de chômage des travailleurs en place, aussi bien noirs que blancs f. 
De même, l’émigration russe en Israël, qui a accru de 16 % la population du pays entre 
1990 et 1995, s’est accompagnée d’une baisse du taux de chômage, de 9,6 % à 6,3 %. 


Quant au vieillissement de la population (cf. également l’encadré 6.6), il se tra- 
duira par une déformation lente de la structure de la force de travail, à laquelle la 
demande des entreprises aura tout le temps de s’adapter ; la baisse du nombre d’actifs 
devrait se traduire progressivement par un ajustement à la baisse du stock de capital. Et 
si le chômage doit en être affecté, ce sera plutôt à la hausse, du fait de la hausse des pré- 
lèvements rendue nécessaire par le financement des régimes de retraite par répartition 
et des dépenses de dépendance 7. 


Qu'en est-il alors des politiques visant, à main-d’œuvre inchangée, à abaisser 
le taux d’activité en « ponctionnant » les chômeurs potentiels en dehors de la popula- 
tion active ? De nombreux pays européens, en particulier la France et la Belgique, ont 
mis en place des dispositifs d’incitation à la cessation anticipée d’activité, ou prére- 
traite*. Résultat : la France et la Belgique sont parmi les pays d'Europe où le taux 
d’activité des travailleurs de 55 à 64 ans est le plus bas : il était respectivement de 
38,8 % et 28,9 % en 2003 contre 43,1 % en moyenne dans l’Union européenne à 25 et 
71,9 dans le pays où il est le plus élevé, la Suède. 


À côté des politiques d’abaissement volontaire du taux d’activité, il existe des 
politiques subreptices dont l’effet est de retirer une partie de la main-d'œuvre de la 
force de travail. C’est le cas des revenus de substitution pour les femmes au foyer, qui 
sont des instruments de politique familiale et de redistribution, maïs qui affectent le 
taux d'emploi féminin (cf. encadré 1.4). 


La conséquence commune de toutes ces mesures est de modifier durablement 
la structure de la force de travail. Les politiques de préretraite s’apparentent plus à des 
subventions au rajeunissement de la pyramide des âges des entreprises qu’à des politi- 
ques de l’emploi. Elles privent les entreprises d’une mémoire qui pourrait assurer la 
transmission du capital humain. Les politiques ayant pour conséquence le retrait en 
nombre de jeunes femmes de la vie active compromettent la réinsertion ultérieure de 
leurs bénéficiaires. Ce ne sont finalement que des substituts de court terme à des poli- 
tiques d'amélioration du fonctionnement du marché du travail. Ils induisent à plus long 
terme des effets pervers plus ou moins marqués. 


B. Les incitations financières au retour à l'emploi 


Nous avons vu dans la deuxième partie de ce chapitre qu’un des moyens de lutter contre 
le chômage consistait à rapprocher l’offre de travail des ménages de la demande expri- 


46 Cf. Card (1990). Cet épisode est raconté par Cahuc et Zylberberg (2004, chapitre 2, pp. 47-51). 
47 Sur l'impact de la démographie sur le marché du travail, voir Cadiou er al. (2002). 
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mée par les entreprises, en réduisant le coût d’opportunité de la reprise d’emploi. Le 
mécanisme théorique, résumé par exemple dans le graphique 8.13 est validé par le 
constat empirique que nous avons pu faire au chapitre 7, selon lequel le taux marginal 
d'imposition après prise en compte des transferts sociaux peut atteindre ou dépasser 
100 % en bas de l’échelle des revenus (cf. graphique 7.14). Blundell et MaCurdy 
(1999) analysent dans le détail l’évolution du système fiscalo-social dans les cas amé- 
ricain et britannique, et présentent les méthodes empiriques utilisées pour mesurer 
l’impact des différents dispositifs d’aide sur l’offre de travail. La méthode consiste à 
déduire de la théorie une fonction d'offre de travail, qui dépend des caractéristiques de 
l'individu, du salaire espéré en cas de reprise d’emploi et des revenus de remplacement, 
soit à une date donnée (combien gagnerai-je de plus si je reprends un travail demain ?) 
soit dans une perspective intertemporelle (combien gagnerai-je au cours de ma vie, 
sachant que le fait de reprendre un emploi demain peut accroître mes chances d’en trou- 
ver un après-demain). On peut alors comparer, sur données individuelles, le comporte- 
ment des individus (par exemple, le nombre d’heures travaillées) en fonction des 
transferts dont ils bénéficient 8. 


Dans le cas français, Denis Anne et Yannick L’Horty (2002) ont comparé dans 
dix villes françaises le revenu net d’un ménage payé au SMIC et les transferts sociaux 
dont ce ménage bénéficie s’il ne travaille pas ou si ses ressources sont inférieures à un 
certain seuil, qu’ils soient nationaux (RMI, allocations sous conditions de ressource) ou 
locaux (logement, restaurants scolaires, crèche, etc.), et ceci pour différentes configu- 
rations du ménage (avec ou sans enfants, etc.). Ils en déduisent une « durée du travail 
de réserve », c’est-à-dire le nombre d’heures travaillées payées au SMIC nécessaires 
pour ne pas subir de perte de revenu lors de la reprise d'emploi. Le résultat est saisissant 
(cf. graphique 8.31). Dans le cas d’un couple avec deux enfants, le cumul des aides 
nationales et locales aboutit à un revenu net pour un ménage sans revenu d’activité de 
19 200 euros par an. Pour obtenir un revenu identique s’il travaille, ce ménage doit 
gagner un revenu d’activité d’au moins 15 550 euros, soit 44,5 heures par semaine au 
Smic #. 


Ces exemples convainquent de la nécessité de limiter les distorsions de revenu 
occasionnées par le passage de l’inactivité à l’activité. Que faire ? Une première solu- 
tion consiste à réduire les revenus de remplacement : minima sociaux et allocations 
chômage. Mais dans le cas des minima sociaux, il y a conflit d'objectif entre la politique 
de l’emploi et les objectifs de redistribution et de cohésion sociale ; et au-delà de leur 
fonction d’assistance, les transferts sociaux assurent une fonction essentielle d’inser- 
tion, sinon sur le marché du travail, du moins dans les liens sociaux. Reste la possibilité 
d’une subvention directe de l’État aux revenus d’activité quand ceux-ci sont trop pro- 
ches des revenus de remplacement. Ces politiques sont coûteuses pour les finances 
publiques mais permettent de concilier incitation et redistribution. Elles ont été intro- 


48 Voir également la synthèse de Blundell (2001). 
49 Voir également Gurgand et Margolis (2001). 
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Célibataire Couple Famille Couple Couple Couple 
(sans enfants)  monoparentale (un enfant) (deux enfants) (trois enfants) 
(un enfant) 


Source : Anne et L'Horty (2002). 


duites sous forme de crédit d’impôt dans les pays anglo-saxons dès les 1970, puis ont 
gagné l’Europe continentale. 


Aux États-Unis, l’Earned Income Tax Credit (EITC*), qui a été créé en 1975 
(cf. encadré 7.2) et a pris de l’ampleur dans les années 1990, est un dispositif très ciblé : 
son effet de levier est important (jusqu’à + 40 %) pour les familles à faible revenu et 
avec enfants, où au moins une personne travaille au niveau du salaire minimum ; il est 
en revanche faible pour les ménages sans enfant et/ou lorsque les deux parents se rap- 
prochent du salaire médian. Au Royaume-Uni, l’introduction du Working Family Tax 
Credit (WFTC*) en 1999 (en remplacement d’un dispositif datant de 1988), a marqué 
la réorientation de la politique sociale britannique vers l’incitation à la reprise d'emploi 
(« welfare to work » ou workfare). Réservé aux familles avec enfants, il est versé direc- 
tement par l’employeur ; il est à la fois plus généreux et encore plus ciblé que l’EITC 
(cf. graphique 8.32) 50. 


Le débat sur l’incidence du SMIC et des minima sociaux sur l’offre de travail 
s’est développé en France à la fin des années 1990 et au début des années 2000, alors 
que la résorption de l’insuffisance de demande de biens et services au cours de la reprise 
économique de 1997-2001 avait fait apparaître des goulets d’étranglement dans certains 
secteurs et déplacé l’attention de la demande vers l’offre de travail. II a été alimenté par 
la publication d’études empiriques sur l’impact négatif du système de transferts sur 
l'offre de travail. La première décision a été l’« intéressement » des salariés à la reprise 


50 Pour une comparaison de ces dispositifs, voir Cahuc (2001) et Blundell et Hoynes (2001). Sur l'impact de 
l'EITC sur l'offre de travail, voir Meyer et Rosenbaum (2001). Selon ces derniers, l’EITC explique 60 % de la 
hausse du nombre d'heures travaillées des mères célibataires entre 1984 et 1996. 
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— WFTC (2 enfants) 
— WFTC (1 enfants) | 
nn —— EITC (2 enfants) 


—— EITC (1 enfants) 


0 a 


Source : Blundell et Hoynes (2001), graphique 3.1. 


d'emploi, consistant à permettre le cumul, pour une période limitée après la date de 
reprise d'emploi, de certains transferts sociaux sous conditions de ressources (RMI, 
allocations logements) avec un revenu d’activité. Le revenu minimum d'activité* 
(RMA), introduit en 2003, pérennise ce dispositif tout en stimulant la demande de tra- 
vail en abaïssant le coût salarial pour l’employeur. 


La prime pour l'emploi* (PPE), créée par la loi du 20 mai 2001 “!, est un crédit 
d’impôt au profit des personnes dont les revenus d’activité sont compris entre 0,3 et 
1,4 fois le SMIC à temps plein, et jusqu’à 2,1 SMIC pour un foyer où seule une per- 
sonne travaille (cf. graphique 8.33). Un quart des foyers fiscaux bénéficient de la prime 
pour l’emploi, pour un coût total estimé à 2,4 milliards d’euros en 2004 (soit 300 euros 
par foyer concerné). 


Le tableau 8.12 détaille l’incidence de la prime pour l’emploi (et de la réforme 
simultanée de l’allocation d’aide au logement, ou APL) sur l'incitation à accepter un 
emploi au SMIC. En 2000, un RMiste célibataire sans enfant acceptant un emploi à mi- 
temps payé au SMIC perdait le bénéfice du RMI et d’une partie de l’ APL. Au total, il 
ne gagnait que 14 euros par mois supplémentaires, soit 20 centimes par heure travaillée. 
En 2002, le même RMiste acceptant un emploi à mi-temps accroissait son revenu de 
84 euros par mois, soit 1 euro par heure travaillée. Ce calcul sous-estime toutefois 
l'incitation de court terme car il ne tient pas compte de la possibilité de cumuler tempo- 
rairement le RMI avec un revenu d’activité. 


51 Cette mesure a pris la forme d’un crédit d'impôt suite à l’annulation par le Conseil Constitutionnel du méca- 
nisme initial, qui prenait la forme d’une ristourne dégressive de CSG. 
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Prime pour l’emploi annuelle (en euros) 


0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 
Revenu d’activité mensuel net (en parts de SMIC) 


— Célibataire sans enfant à charge 

— Célibataire avec deux enfants à charge 

— Couple marié monoactif avec deux enfants à charge 
Couple biactif sans enfant 


Source : INSEE 


Le profil de la prime pour l’emploi a été très critiqué par les économistes, parce 
qu'il est très peu ciblé et bénéficie aux personnes qui prennent un emploi à plein temps 
payé au SMIC, davantage qu’à celles qui prennent un emploi à mi-temps, alors que 
c’est dans ce dernier cas que les incitations financières à la reprise d’emploi sont les 
plus faibles (Pisani-Ferry, 2000 ; Cahuc, 2002) *2. Naturellement, l'effet redistributif au 
profit des salariés modestes demeure — mais des deux objectifs de la PPE, redistribu- 
tion et incitation à la reprise d’emploi, il est difficile de savoir lequel est privilégié. 


Il ne faut cependant pas en rester à une analyse statique. Accepter un emploi 
précaire, parfois moins payé que la somme des revenus de remplacement perçus dans 
l’inactivité, est un investissement pour se réinsérer sur le marché du travail et espérer, 
à une étape ultérieure, accéder à l’emploi stable. Une analyse complète des incitations 
au retour à l’emploi doit donc tenir compte des probabilités de transition vers l’emploi 
stable au-delà du premier emploi accepté. Cette prise en compte réduit l’ampleur de la 
« désincitation » liée au système de transferts . De plus, la prise d’un emploi à temps 


52 Sur la dimension familiale de la PPE, voir Bargain (2004). L'auteur conclut que l'effet désincitatif de la PPE 
sur l’offre de travail des femmes mariées (dès lors que leur mari en bénéficierait) est faible. 


53 Voir Laurent et L'Horty (2004) pour une tentative dans cette direction. 
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Revenu mensuel Avant PPE (2000) Après PPE (2003) 
Revenu du RMiste 588 euros, dont : 628 euros, dont : 
RMI : 336 euros RMI : 362 euros 
APL : 252 euros APL : 266 euros 
Passage à 0, 5 SMIC (gains en écart à la situation du RMiste) : 
Gain mensuel +14 euros (0,2/h) +84 euros (1/h) 
dont : 
Revenus d'activité +412 euros +455 euros 
| RMI —336 euros —362 euros 
APL —62 euros —38 euros 
PPE 0 +29 euros 
Passage à 1 SMIC (gains en écart à la situation du RMiste) : 
Gain mensuel +305 euros (2/h) +382 euros (2,44/h) 
dont : 
Revenus d'activité +824 euros +910 euros 
RMI —336 euros —352 euros 
APL —182 euros —201 euros 
PPE 0 +35 euros 


Note : PPE = prime pour l'emploi ; RMI = revenu minimum d'insertion ; APL = aide personnar- 
lisée au logement. : 
Source : Ministère français de l'Économie, des Finances et de l'Industrie. 


partiel n’est en France guère encouragée à long terme, mais elle l’est à court terme du 
fait des possibilités de cumul (Hagneré et Trannoy 2001). 


Surtout, le choix de travailler ne peut être envisagé dans une perspective exclu- 
sivement monétaire. Une enquête auprès des ménages britanniques montre sans ambi- 
guïté les coûts en bien-être du chômage (Clark et Oswald, 1999). Les enquêteurs ont 
demandé aux ménages de « noter » sur une échelle de bien-être commune différents 
événements qui pourraient les frapper. Selon les appréciations données par les individus 
eux-mêmes, le passage du chômage à l’emploi améliore l’indice de 2,7 points et le pas- 
sage de l'emploi au chômage le dégrade de 1,8 points. En comparaison, un mariage 
améliore le bien-être de 0,2 points et un divorce le dégrade de 1,5 points. Une variation 
du revenu est sans effet sensible. Le chômage du conjoint ou du partenaire dégrade le 
bien-être de 0,9 points, son retour à l’emploi l’améliore de 0,8 points. Cette enquête 
confirme combien il est douloureux d’être exclu du marché du travail. 
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Il demeure qu’il est de la responsabilité de la politique économique d’orienter 
les transferts et prélèvements sociaux et fiscaux en sorte qu’ils concourent aux objectifs 
d’activité et d'emploi. 


8.3.4 Réformer le fonctionnement du marché du travail 


Si les politiques de stimulation de la demande de travail peuvent être contestées dans 
leurs modalités, elles le sont plus rarement dans leur principe : il y a accord sur la fina- 
lité. La promotion de l’offre de travail donne lieu à davantage de polémiques, mais le 
consensus malthusien des années 1980 s’est érodé et l’objectif de remontée des taux 
d'activité est largement partagé, tant parmi les politiques que dans la sphère sociale. Il 
en va tout autrement du fonctionnement du marché du travail : la réforme de la protec- 
tion de l’emploi met aux prises deux visions opposées, l’une selon laquelle le meilleur 
moyen de promouvoir l'emploi est de protéger les emplois existants, et l’autre selon 
laquelle c’est au contraire en réduisant les protections dont bénéficient ces postes de 
travail qu’on suscitera la création de nouveaux emplois ; quant à l’indemnisation et 
l’accompagnement des chômeurs, l’idée même qu’elles aient quelque chose à voir avec 
l’emploi fait souvent l’objet d’un rejet violent. 


Il n’est pas très difficile de comprendre pourquoi il en va ainsi. Ces points de 
vue opposés se fondent en effet sur des représentations différentes du marché du travail, 
qui ne conduisent pas à mettre l’accent sur le même mécanisme. 


Les défenseurs de la protection de l’emploi raisonnent fondamentalement en 
stock. Pour eux, l’emploi est un bien rare qu’il convient de préserver. Lorsqu'une entre- 
prise réduit ses effectifs, c’est souvent définitivement, et si d'aventure elle les accroît à 
nouveau après une période de restriction, c’est pour remplacer les CDI par des CDD ; 
lorsqu'un établissement industriel est fermé à la suite d’une délocalisation, il n’est pas 
remplacé par un autre. L'objectif de la politique publique doit donc être à tout prix de 
préserver ce qui peut l’être. 


Ceux qui plaident pour une moindre protection de l’emploi font un raisonne- 
ment en flux. Pour eux, la création d'emplois enregistrée par les statistiques résulte d’un 
nombre considérable de créations et de destructions simultanées. Il ne sert donc à rien 
de protéger l’existant, le problème est bien plutôt d’accroître l’écart entre créations bru- 
tes et destructions brutes. Or la décision de créer un emploi met en jeu un calcul 
intertemporel : l'employeur prend en compte ce que lui coûtera demain l’éventuel 
licenciement du salarié qu’il se propose d’embaucher. Protéger l’emploi, c’est donc dis- 
suader l’embauche et c’est dresser des barrières à l’accès des chômeurs à l’emploi. 


Aucune de ces représentations n’est fausse. Si les économistes tiennent la 
seconde pour nettement plus pertinente, la première reflète mieux la réalité perçue par 
les habitants d’une petite ville dont l’entreprise principale, traditionnelle pourvoyeuse 
d'emplois stables et bien payés, connaît des difficultés. 
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Il en va de même de l’indemnisation des chômeurs. Le cadre intellectuel sous- 
jacent à l’idée que celle-ci doit inciter les chômeurs à reprendre un emploi est le modèle 
d’appariement présenté dans la deuxième partie de ce chapitre. Dans ce cadre, amélio- 
rer l’appariement par un meilleur accompagnement des chômeurs ou réduire le temps 
de recherche par une incitation à la reprise d’un emploi contribue à accroître le niveau 
de l’emploi. 


Pour ceux qui s’opposent à ces mesures, au contraire, le niveau de l’emploi est 
principalement déterminé par la demande de travail et mettre l’épée dans les reins des 
chômeurs ne peut conduire qu’à les affaiblir face à un employeur potentiel. Un rapport 
de force défavorable les conduit à accepter des emplois correspondant moins bien à 
leurs attentes, de moins bonne qualité ou moins bien payés. Plutôt donc que des effets 
allocatifs sur le niveau d’emploi, une réforme de l'indemnisation et de l’accompagne- 
ment des chômeurs a des effets distributifs. 


Il est utile de bien comprendre dans quel cadre intellectuel raisonnent ceux qui 
participent au débat de politique économique. Mais cela ne se substitue pas à la recher- 
che des politiques efficaces, sur la base de ce que nous apprennent la théorie et l’expé- 
rience. Bien souvent d’ailleurs, il est possible de spécifier un modèle assez général pour 
prendre en compte ces différents raisonnements. La question devient alors purement 
empirique. 


A. Faut-il protéger les emplois existants ? 


Le degré de protection de l’emploi varie considérablement d’un pays à un autre. Bien 
qu’imparfaite, la mesure du degré de protection de l’emploi élaborée par l'OCDE 
(Nicoletti, Scarpetta et Boylaud 1999) souligne le contraste entre les économies 
« anglo-saxonnes » et l’Europe continentale, où le droit du licenciement est plus strict 
et le recours aux CDD plus encadré (cf. graphique 8.34) 54. Ces écarts sont générale- 
ment stables, et lorsque les économies à protection de l’emploi élevée ont introduit de 
la flexibilité au cours des années 1980 et 1990, c’est généralement sous la forme de con- 
trats à durée déterminée. La part des CDD dans l’emploi total atteint ainsi 17 % dans 
l’Union européenne et 30 % en Espagne (mais 6 % au Royaume-Uni). 


La législation de protection de l’emploi a très clairement un effet distributif : 
pour les salariés qui en bénéficient, elle diminue le risque de perte d’emploi, et elle 
l’augmente pour ceux qui n’en bénéficient pas. En France, par exemple, la hausse de 
l'insécurité de l’emploi mesurée par la probabilité de perdre son emploi s’est au cours 
des années 1980 et 1990 concentrée sur les salariés de faible ancienneté (du fait des 
CDD) et/ou de plus de 55 ans (du fait des préretraites). Entre la fin des années 1970 et 
la fin des années 1990, le taux de perte d’emploi est passé de 4,5 à 12,4 % par an pour 
les salariés présents depuis moins de 2 ans dans l’entreprise, alors qu’il est resté stable 


54 L’indicateur de l'OCDE mesure la sévérité de la réglementation des licenciements et des restrictions à 
l'embauche de CDD. Il est construit sur base de la législation en vigueur. 
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entre 1 et 2 % pour les salariés présents depuis plus de 10 ans (Behaghel, 2003, Postel- 
Vinay 2003). Il en va de même dans les autres pays qui, comme l'Espagne, se sont 
efforcés de contourner la protection de l’emploi par l’introduction de CDD. 


Les effets de cette législation sur le niveau de l’emploi ne sont en revanche pas 
nets (Blanchard et Tirole, 2003). La protection de l’emploi diminue l’ampleur des fluc- 
tuations conjoncturelles des effectifs (parce qu’elle augmente les coûts d’ajustement 
pour les entreprises), et donc réduit les flux de l’emploi vers le chômage et les flux du 
chômage vers l’emploi. Elle est donc généralement associée à une durée moyenne du 
chômage plus longue. En revanche, les travaux empiriques concluent généralement 
qu’elle n’a pas d’effet sensible sur le niveau du chômage. 


Une question importante est enfin de savoir si la protection de l’emploi a des 
effets allocatifs sur la productivité et la croissance. Ici aussi, ces effets peuvent être 
ambigus : un emploi stable favorise l’acquisition de capital humain spécifique, mais le 
recours aux CDD qui en est souvent la contrepartie la décourage. Par ailleurs, les res- 
trictions aux licenciements augmentent pour les nouvelles entreprises ou les entreprises 
d’innovation le coût anticipé de l’échec (Scarpetta et Tressel, 2004). Elles incitent donc 
à l’innovation au sein des entreprises existantes plutôt que par des mécanismes schum- 
pétériens de « destruction créatrice » (cf. chapitre 6) : il y a de ce point de vue cohé- 
rence entre la nature de l'innovation en Europe ou aux États-Unis et le fonctionnement 
de leurs marchés du travail. Enfin, la protection de l’emploi peut freiner les réalloca- 
tions (maïs les travaux empiriques ne sont pas conclusifs sur ce point). 


La réforme de la protection de l’emploi a fait l’objet de propositions. À partir 
de l’analyse des cas français et néerlandais, Blanchard et Tirole (2003) suggèrent de 
substituer à la réglementation des procédures de licenciement, et au contrôle du juge sur 
leur régularité, un système d’incitations pécuniaires fondé sur des indemnités croissan- 
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tes avec l’ancienneté et sur une responsabilisation des entreprises par un mécanisme de 
taxation. Plutôt que de faire vérifier par le juge le bien-fondé d’un licenciement collec- 
tif, et de soumettre les entreprises à des contraintes procédurales, il s’agirait de les faire 
payer. L’argument en faveur d’une taxe est que l’entreprise qui licencie exerce une 
externalité négative qu’il convient de lui faire internaliser. Un tel système rendrait sans 
objet la dualité entre CDD et CDI. II se heurte toutefois à l’objection qu’il pénaliserait 
certains secteurs, par exemple ceux qui ont fortement recours au travail saisonnier, ainsi 
que les entreprises en difficulté. Sa mise en œuvre est donc délicate. 


La question de la réforme de la protection de l’emploi est posée dans tous les 
pays où elle est élevée. Souvent, l’analyse montre que son régime actuel n’est satisfai- 
sant ni du point de vue de l’équité ni de celui de l’efficacité économique. Cela ne veut 
pas dire que les pays qui manifestent une forte préférence pour la stabilité de l’emploi 
y renonceront nécessairement. Ils pourront, comme le suggèrent Blanchard et Tirole ou 
Cahuc (2003), la faire reposer davantage sur les incitations plutôt que sur la réglemen- 
tation. 


B. Faut-il contraindre les chômeurs ? 


Dans de nombreux pays, l’un des volets de l’activation des dépenses pour l’emploi a con- 
sisté à remplacer une approche passive de l’indemnisation du chômage par des dispositifs 
mettant l’accent sur l’accompagnement de la recherche d’emploi et l’incitation à la 
reprise d’un emploi. Dans certains d’entre eux, comme le Danemark ou la Suisse, 
l'indemnisation est à un niveau élevé mais elle est strictement conditionnée à la recherche 
active d’un emploi et l’effectivité de cette recherche est contrôlée lors d’entretiens fré- 
quents avec un conseiller. Dans d’autres, la conditionnalité est faible, l’accompagnement 
est distant mais l’incitation passe par la dégressivité de l’indemnisation au cours du 
temps. C’est par exemple dans cette direction que s’est dirigée l’ Allemagne avec les 
réformes Hartz du début des années 2000. La France a oscillé entre ces deux modèles. 


Le modèle d’appariement permet de comprendre l’enjeu de ces réformes. I 
montre que le niveau de l'emploi et du chômage dépendent de la qualité de l’apparie- 
ment entre offre et demande de travail, c’est-à-dire, concrètement, de la performance 
des institutions — services d’information, agences de placement — chargées d’y con- 
tribuer et de la nature des incitations que le système d’indemnisation adresse aux 
demandeurs d'emploi. Réformer les unes et les autres devrait donc permettre de réduire 
la durée moyenne de recherche d'emploi et donc, au total, le taux de chômage moyen. 


Ce que le modèle d’appariement ne dit pas est jusqu'où il faut chercher à 
réduire la durée du chômage. Le système d’assurance-chômage peut inciter à des durées 
très courtes, par exemple en mettant fin à l'indemnisation après quelques mois, mais au 
prix d’une dégradation de la qualité de l’appariement. Or il n’est ni socialement ni éco- 
nomiquement souhaitable que les chômeurs soient contraints de prendre des emplois 
qui ne correspondent pas à leurs compétences ou qui leur imposent des coûts de trans- 
port inutiles. Un chômage plus faible peut en résulter, mais accompagné d’une dégra- 
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dation de la productivité et d’une perte de bien-être 5. À l’inverse, le risque d’un 
chômage qui se prolonge est que la probabilité d’en sortir diminue très vite : pour 
l'employeur, la durée du chômage a en effet valeur de signal quant à la qualité du 
demandeur d'emploi ; et pour le chômeur, un éloignement trop long de l’emploi a pour 
conséquence une dégradation des compétences. Un bon système d’indemnisation et 
d’accompagnement doit donc rechercher un équilibre entre ces exigences opposées. 


Reste à savoir comment les demandeurs d'emplois répondent aux modifica- 
tions des paramètres de l’assurance-chômage. Les expérimentations contrôlées condui- 
tes dans quelques pays, et l’analyse d’expériences naturelles à l’occasion de réformes 
renseignent sur ce sujet : 


+ dans les systèmes où l’incitation repose sur l’évolution dans le temps des allo- 
cations chômage, le comportement de recherche d'emploi est significativement 
affecté par le profil de l’indemnisation. Dans le cas français, Fougère et Prieto 
(2001) ont montré que le système d’indemnisation en vigueur avant 1992, qui 
voyait l’indemnisation décroître fortement après 14 mois de chômage, incitait 
très significativement à la reprise d’emploi à l’approche de la date-butoir — et 
ceci d’autant plus que le salaire était élevé. Le passage à une dégressivité par 
paliers a éliminé cet effet et ralenti les sorties du chômage ; 


+ _ dans les systèmes où l’incitation repose sur l’accompagnement individualisé et 
la conditionnalité de l’indemnisation, la qualité de l’accompagnement et la cré- 
dibilité des sanctions jouent toutes deux un rôle. Les sanctions sans accompa- 
gnement ne sont guère efficaces, l’accompagnement sans sanctions crédibles 
non plus 56 ; 


+ il est plus difficile de déterminer lequel des deux systèmes, dégressivité ou 
accompagnement, est préférable. Les expériences conduites aux États-Unis et 
au Royaume-Uni suggèrent cependant qu’un accompagnement individualisé 
permet de réduire significativement la durée du chômage tout en permettant à 
ses bénéficiaires d’accéder à des emplois mieux payés (ce qui est un indicateur 
de la qualité de l’appariement) ?. Toutefois cet accompagnement doit être pré- 
coce pour être efficace et, bien entendu, il mobilise des ressources. Ce type de 
solution est en fait plus accessible aux pays où le niveau du chômage a déjà 
baissé, ou qui limitent l’accompagnement à une fraction de la population des 
chômeurs, qu’à ceux où le chômage touche encore près de 10 % de la popu- 
lation active. L'introduction, en France en 2001, du PARE-PAP (Plan d’aide au 
retour à l’emploi-projet d’action personnalisé) a buté sur cette limite du nombre. 


55 Ceci confirme que le taux de chômage de plein emploi n’est pas le plus bas taux de chômage possible. Ace- 
moglu et Shimer (2000) l'ont illustré dans le cas des États-Unis, en montrant que le taux de chômage historique- 
ment bas de la seconde moitié des années 1990 s’était accompagné d’une moindre qualité des appariements. 

56 Voir sur ce point le chapitre 5 de Cahuc et Zylberberg (2004b), qui détaillent différents exemples tirés des 
expériences suisse, néerlandaise et américaine. 


57 Voir sur ce point la synthèse de Fougère (2000). 
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Un système bien conçu de placement et d'indemnisation des demandeurs 
d'emploi est ainsi un des instruments d’une politique de réduction du chômage. 


8.3.5 Quelle stratégie pour le plein emploi ? 


Les différentes politiques évoquées ci-dessus n’épuisent pas les instruments d’une stra- 
tégie pour l’emploi : pour n’en citer que quelques autres, la formation, l’appui à la créa- 
tion d’entreprises et l’extension de l’accès au crédit des nouvelles entreprises, le 
renforcement de la concurrence sur le marché des biens, ou encore la suppression 
d’entraves à la mobilité géographique peuvent aussi y concourir. 


C’est dire qu’une stratégie pour l’emploi doit nécessairement faire appel à un 
nombre important d’instruments. Cela pose des problèmes de cohérence et la complé- 
mentarité entre politiques, et d'évaluation des effets de chacune d’entre elles. Ces dif- 
ficultés compliquent la tâche des décideurs et rendent plus nécessaire encore de recourir 
à des méthodes d’évaluation rigoureuses et, une fois que l’efficacité d’un dispositif est 
prouvée, de le pérenniser en s’interdisant d’en modifier chaque année les paramètres. 


L'expérience montre aussi que les priorités d’une politique pour l’emploi doi- 
vent changer au cours du temps. Il ne faut pas faire référence au même cadre concep- 
tuel, activer les mêmes instruments, ni mobiliser les mêmes acteurs, pour passer de 
12 % à 9 % de chômage, de 9 % à 6 % et de 6 % à 3 %, car les causes sous-jacentes à 
ces différents étages de chômage ne sont pas les mêmes. 
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